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EL FINANCIAMIENTO BANCARIO de las empresas industriales es un 
fenómeno complejo cuya evolución depende tanto del comporta-
miento financiero de los bancos como del de las empresas. Esos 
comportamientos obedecen a estrategias de adaptación y desarrollo 
definidas en función del marco macroeconómico. Este último se 
modificó de manera importante en México durante el periodo 
1983-1994, como consecuencia de decisiones de política económica 
tomadas desde el año 1983 que buscaban establecer un nuevo 
modelo de desarrollo basado en una redefinición del papel del 
Estado y en la transformación de la economía: de una economía ex-
tremadamente protegida y reglamentada en una economía abierta 
basada en el libre funcionamiento de los mercados. 
En efecto, mientras que la estrategia de industrialización en Mé-
xico desde 1940 y hasta finales de la década de 1970 se basó en la 
sustitución de importaciones y se acompañó de medidas protec-
cionistas y de subsidios al sector industrial, en los años ochenta se 
observó la transición hacia un nuevo modelo de desarrollo basado 
en la promoción de exportaciones, del libre cambio y la reducción 
del sector público. 
En este marco estudiaremos la evolución del financiamiento 
bancario de las empresas industriales. El periodo de análisis, 1983-
1994, es idóneo puesto que en él se observó un crecimiento explosivo 
del crédito bancario a partir de 1989 y hasta 1994, al tiempo que 
la actividad económica aumentaba. La contrastante evolución de 
17 
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esas variables en el periodo inmediato anterior, 1983-1988, permite 
anali zar los determinantes del comportamiento financiero tanto de 
las empresas industriales como de las firmas bancarias. 
Debemos, en tonces, precisar la noción de actividad industrial 
y, por otra parte, justificar la realización de es te estudio sobre el 
financiamif'nto de las empresas industriales mediante el crédito 
bancario. 
Si tomamos corno criterio la achv;dad principal de las empresas, 
pueden clasificarse en industriales, comercia les y de servicios, que 
tienen como obje ti vu, respectiva mente, la producción de bienes, la 
venta de lo producido y la prestación de servicios (es tos últimos 
entendidos como categoría de intercambios que no incluye la entre-
ga de un bien). En tanto responsables de acti vidades económicas, 
estos tres tipos de empresas contribuyen a la formación del pro-
ducto i.nterno bruto. AquÍ nos referiremos a esta clasificación, que 
constituye un reacomodo de las clasificaciones de la actividad eco-
nómica util izadas en los documentos oficia les en México. 1 
Nos ocuparemos prioritariamente del es tudio de las empresas 
industriales, privilegia ndo así la ac tividad de producción material 
de bienes económicos, Esta elección se justifica porque el desarro-
llo de la actividad ind ustrial induce la progres ión en las actividades 
de comercio y servicios y, por otra parte, por la importancia de la 
participaci ón del sector industrial en el PIS en México, que fue igual 
a 31% en promedio durante el periodo 1989-1991. Como puntos 
de referencia señalamos que la par ticipación de este sector en el 
PIB en Francia (1995), Alemania (1995) y España (1994) representó, 
respec tivamen te, 28.6, 335 Y 32.9% (OCDE, 1995). 
Nuestro análisis se situa rá principalmente en el nivel mesoeco-
nómico, es decir , el del sector de acti vidad. Este nivel de análisis, 
muy utilizado en la economía industrial, seglin J. de Bandt (1991), 
"constitu ye un nivel intermedio entre los niveles micro y macroeco-
nómico. Se refiere a un nh'el en el quese afirman lógicas y dinámicas 
t Respecto a la c\asificadón de la actividad económ ica que dis tingue los secto-
Tes: ag ricultura, industria y servicios (este último comprende el comercio), la clasi-
ficación propuesta en el texto implic,l la inclusión del sector agrícola en el sector 
indu"tria\ y \.1 separación otA sector comerciu rl:'specto al sector servicios. 
18 
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específicas, entendidas como lógicas de sistema, que actúan sobre 
las configuraciones y estructuras indus triales concretas". 
Ahora bien, cuando se hace ' referencia a las ins tituciones ban-
carias se considera naturalmente que su principal función es 
financiar, es decir, colectar, transformar y distribuir los montos 
disponibles para el financiamiento. Esta función es fundamental 
en la determinación de la actividad de las empresas, ya que ante 
recursos internos insuficientes, constituye una etapa indispensable 
para la realización de los proyectos de inversión, Los bancos 
permiten a las empresas, mediante la dis tribución de crédito, 
"ampliar sus bases financieras y son un fac tor determinante d el 
crecimiento económico al permitir al sector industrial realizar sus 
programas de modernización y ampliación de sus ac tividades" 
(Levratto, 1995). 
Por otra pa rte, el crédito bancario aparece como una modalidad 
privilegiada de financiamiento de la actividad industrial dado que 
los bancos asumen una parte o la totalidad del riesgo de la reali za-
ción de proyectos de inversión, Los bancos establecen una relación 
bilateral con las empresas a partir del o torga miento del créd ito, lo 
que les da acceso a información privilegiada sobre la calidad de las 
empresas, permitiéndoles comprometerse en la realización de pro-
yectos a largo plazo con las empresas consideradas como seguras, 
El objeto de estlldio de este libro es el financiamiento bancario de las 
empresas indl/striales en México y abarca el periodo 1983-1994, incluido 
entre dos crisis mayores de la economía mexicana: la de 1982, desa-
tada por la decisión unilateral de México de suspender los pagos 
de la deuda externa, y la de 1994, cuyos orígenes se sitúan en el de-
sequilibrio de la balanza de pagos y en el régimen de tasa de 
cambio. Debemos diferenciar dos subperiodos: 1983-1988 y 1989-1994, 
durante los cuales los indicadores hmdamentales de la economía 
evolucionaron de manera rad icalmente diferente, conduciendo a 
los bancos y a las empresas industriales a adoptar comportamientos 
financieros muy contrastados. Así pues, es necesa rio recapitular 
brevemente las principales carac terís ticas macroeconómicas de 
estos dos periodos, 
En 1983-1988 la interrupción del financiamiento internacional 
(como consecuencia de la suspensión de pagos ligados a la deuda 
19 
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externa en 1982) y el alza de las tasas de interés reales contribuye-
ron al aumento del déficit público. Estas dificultades de financia-
miento del sector público se acentuaron al final de 1985 y en 1986, 
debido a la caída de los precios del petróleo. El déficit público re-
presentó 16% del PIS en ese último año, y es ta degradación, aunada 
a la notable aceleración de la inflación, motivó un endurecimien-
to de la política monetaria, que se tradujo en el es tablecimiento 
de una tasa de reservas obliga torias de los bancos de 100% de sus 
depósitos. Por supuesto, en esas condiciones la capacidad de finan-
ciamiento de los bancos se redujo considerablemente. 
El crecimiento de las tensiones inflacionis tas, la caída de los 
ingresos petro leros y el endurecimiento de la política monetaria 
explican el nulo crecimiento de la economía en este periodo. En 
términos reales el monto del PIB en 1988 fu e solamente de 1.9% 
superior al monto de 1984, y la variación anual promedio de la for-
mación bruta de capital fijo (FBCF) en el periodo 1983-1 988 fue de 
- 3.4%. Las empresas redujeron entonces su utilización de crédito 
banca rio. 
Ante es ta si tuación, el objetivo del nuevo modelo económico fue 
aumentar la productividad de las empresas a fin de desarrollar sus 
exportaciones. Los instrumentos utilizados pa ra es te fin fueron la 
in tensificación de la competencia mediante el desmantelamiento 
de los contro les aduanaJes, la promoción del libre i.ntercambio de 
mercancías y de capitales, y la priva tización de las empresas pú-
blicas. 
En 1989 se marca el in icio de un nuevo periodo, en el transcur-
so del cual se observó la aparición de un excedente en las cuentas 
del sector público, el control de la inflación y la liberalización del 
sistema financiero. Los principales elementos de esta última fue-
ron el proceso de priva tización de los bancos que habían sido 
nacionalizados en 1982, la orientación de su evolución hacia el es-
quema de banca uni versal en el marco de la formación de grupos 
financieros y el crecimiento de los mercados financieros. La cons-
ti tución obligatoria de reservas por los bancos fue eliminada, pero 
el control monetario contin uó restringiendo la ac tividad bancaria, 
esta vez med ian te una acción cada vez más centrada en la regula-
ción de la tasa de interés. Además, los bancos se vieron obligados 
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a tomar en cuenta cada vez más las consideraciones de riesgo 
en su actividad de financiamiento, sustituyendo este elemento 
restrictivo de la distribución de crédito a la antenor obligación de 
financiamiento del sector público que se ejercía sobre el sistema 
bancario. 
En cuanto al sector real, se observó en este periodo una dismi-
nución de la rentabilidad de las empresas, debido principalmente 
a la competencia de los productos importados y a la política de 
control de precios de los poderes públicos. Al mismo tiempo, para 
sobrevivir en un ambiente más competitivo, las empresas mexicanas 
se vieron obligadas a modernizarse. Esto fue aún más necesario 
como consecuencia, por una parte, del retardo acumulado en la 
inversión durante la mayor parte de los años ochenta y, por otra, de 
las nuevas oportunidades de inversión que surgieron del acceso 
del sector privado a actividades antes reservadas al Estado. 
La disminución de las fuentes internas de financiamiento en 
empresas, simultáneamente al aumento de la inversión, implicó 
una creciente necesidad de financiamiento externo. Ahora bien, las 
fuentes de este último se enmarcan en un sistema financiero carac-
terizado, en el periodo de estudio, por la debilidad de los mercados 
financieros y por la preponderancia del crédito bancario. 
ASÍ, el monto de la capitalización bursátil representó, al final 
de 1991, 25.0% del PlB, mientras que para el mismo año el crédito 
bancario representó 41.5% (OCDE, 1995). Por otra parte, el número 
de empresas que cotizaba en bolsa para 1991 fue apenas ligeramente 
superior a 200. Además, el desarrollo de los mercados financieros se 
veía limitado por cierto número de dificultades: las características 
culturales de la administración financiera de las empresas que 
motivan a los dirigentes a rechazar la emisión de títulos (debido 
a la dilución de la propiedad que implica), la inadecuada práctica 
contable que les impide acceder al mercado financiero y la falta de 
inversionistas institucionales nacionales dispuestos a invertir en el 
largo plazo. 
En un sistema financiero en el que el sistema bancario es pre-
ponderante y en el que los mercados financieros, a pesar de su 
progresión, no representan una opción real de financiamiento para 
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las empresas, la capacidad del sistema bancario para financiar la 
necesaria reconversión industrial constituyó un elemento crucial. 
Este planea miento evidencia el va lor del estudio del financia-
miento banca rio de las empresas industriales en México e implica 
destacar los elementos determinantes de la relación de financia-
miento entre bancos y empresas. Esos elementos deben buscarse 
en el comportamiento financiero de las empresas, pero también en 
la actividad de financiamiento de los bancos y sus factores deter-
minantes, entre los cuales el papel de l ban co central aparece como 
fundamental. Este estudio no puede, en consecuencia, realizarse 
de manera independiente respecto a l análisis del funcionamiento 
global del sistema financiero. 
Ln herramienta teórica que J/tilizamos para la realización de nuestro 
estudio consiste en In distinción de los sistemas financieros entre las 
Ecollolllías de Mercados Financieros (fMF) y las Economías de Endeuda-
miento (EE), que se aplica aqll{, por primera vez en México, al análisis 
del cOlI/portallliento filwl/ciero de fas e/l/presas y del f unciol1amiento del 
sistema fif1a llciero. La dis tinción EMF-EE designa dos estructuras 
finan cieras diferentes y dos modos de articulación de los sectores 
real y financiero de la economía. Los sis temas financi eros se desa-
rrollan, efectiva men te, sobre la base de un elemento rea l constituid o 
por la fo rma predom inante de financiamien to de las empresas. 
Asr. ell /l ila EMF las elllpresas se fi llal/cian esencialmente medial/te la 
emisión de activos el! los mercados filwl1cieros, mienfras que en /lila fE 
el crédito bancario cOJ/stituye su priJ/cipal f uente. EJ/ este lÍlt imo sistellla 
f illnl1clcro el banco celltra! aS/ll/le 11/1 papel de prestamista obligado de 
tÍltilllo recurso. 
Debe señalarse, sin e mbargo, que ningún sistema financiero 
presenta de manera rigurosa las caracterís ticas propias de esos 
esquemas teóricos, por lo que no debe buscarse en la realidad lo 
que en teoría constituyen "casos puros". Esta d istinción tiene un 
aporte importan te: provee un marco de anál isis del funcionamiento 
y evolución de los s is tema~ fi nancieros. 
Alrora bien, lII ln fE se dl:filll! por 1111 doble J/ivcl de endel/dal1lieJ/to: 
l'ndeuda/niel/ fo de las empresas al/ti' los baJlcos y eJ/de/lda/1/ie/lto de los 
barreos ali fe el bal/co celltral. 
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Esas características se observaron en México durante 1994. La 
utilización de crédito bancario por las empresas es tradicionalmente 
importante, y el endeudamiento.de los bancos comercia les ante el 
banco centra l progresó de manera importante en ese año. 
En consecuencia, a fi n de estudiar el financiamiento bancario de 
las em presas indus tr iales en el marco g loba l del funcionamiento 
del sistema financiero, planteamos C01110 hipótesis cel1trnl ql le el jilrall-
ciallliellto ballcario de las empresas indllstriales en México se enClte/1tm 
inscrito ell e/marco de 1m sistema que f unciona según lina lógica cercana 
a la de /1 1/0 eco/lomía de elldwdamiellto. 
La razón principal para utilizar la d istinción teórica Economía 
de Mercados Financieros-Economía de Endeudamiento es que es-
tablece la articulación entre la necesidad de financiamiento de la 
economía y la continuidad del funcionamiento del sistema finan -
ciero, permitida por la intervención del banco central mediante la 
noción de endeud amiento de los bancos ante el banco central (a l 
que llamamos en es te texto "refinanciamiento"). 
La metodología seguida en este libro se edifica sobre la distinción, 
pero la comprensión de nuestro tema de estudio se apoya rá en la 
teoría contemporánea. Así utilizaremos, por ejemplo, las teorías de 
la agencia y de la información para analizar el comportamiento 
fina nciero de las empresas y para precisar el análisis de la oferta de 
crédito de los bancos. 
Más allá de un objetivo de clasificación tipológica, la aplicación 
de la d istinción EMF-EE nos permitirá rea lizar un anális is teórico 
y una verificación empírica de ciertas carac terís ticas del sistema 
financiero mexicano, que son a veces aceptadas explíci ta o implí-
ci tamente en los trabajos que tratan es te tema. Realizaremos, mtonces, 
1/1/ esfuerzo para destacar y dar l/na interpretación teórica a las principales 
características del f lll1ciO/wmiento del sis tema bancario, del comporta-
lIliCl1tO fil1anciero de las empresas y de Sll il1 teracóóll eH México. 
Debe advertirse al lector, sin embargo, que el es tudio enfrenta 
limitaciones debido a la escasez y d ificultades para obtener infor-
mación estadística pertinente, principalmente en lo que respecta a 




Nos apoyaremos para el desarrollo de 1/llestro estudio, en tanto ejes 
directores, en los dos /úveles de endeudamiento constitutivos de 1lI1a 
economía de endelldamiellto. Abordaremos en una primera parte, el es-
tlldio de la utilización del crédito bancario por las empresas industriales 
en México y, e/1 lI/lU segunda, la oferta de crédito ba ll cario en México. 
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La utilización del crédito bancario 
por las empresas industriales en México 

PHOI'USIMDS COMO IIII'ÓTESIS c~nt ril l q ue el finnnÓi1l1Úel1to dl' las 
l'll1pr~Sa s industri cdes en Ml'xico se l'ncuen t rn inscr ito l'n el lllilrco 
de un sis t~nKl finilnc i ~ ro cu yo desl'll1peiio se ilprox i m <l il l de lInil 
l'COnt)ll1Í<l d~ t'ndelld<llllienh ). Estn hipútl'sis rHlS permi tl' ut ilizilr 
lil distinciún te6ricil ~conomiil de elllkudil lllien to l'COI101nÍ<l dt' l' n ~ 
delld<l l11iL'nhh'omumí<l de MerT¡ldt)s Fi nilllcil'n)S Ct,mll i l1 s t nrl11l'll ~ 
to de ,lntí l isis del sistelll il f in,l11cien) I1ll'X il'il1l0. Sill l' 111bilr)!,o, dl'bl'l1lt)s 
reco rd"r que est" distinciún hilCl' rderend<l ,1 " t ipos puros" Y q u l' 
cíldíl sistel1líl f inanciero p resen ta, ell rl'íll id ild , en proporciones V <l-
riílb les, Ins cíl r<l cteríst ic<ls propiilS d e lIllO II o tro d e esos sistem,l s. 
A hur<l bi en, l/l/a ('((}l/o/IIIn dt ' I' l/dí ' II¡{{/lIlú '1I10 St ' ¡(tfill ,' 1101' //11 do!,/t' 
11;111'1 dI' /'lId¡' IIr!IIII1Ú'l ll o: 1'1 di' las ¡'I/I/m 'slls 11/111' los /II1/1COS y 1'1 dI' los 
IU¡ I/(oS all/I' el /ml/(() ce /llml . /] I's/l/d io dt' /11 IIlilizariúlI dI'! cn;¡{i/u l'(/II ~ 
enrio por /as ('/llpresas IIIt'xiCflllns, 11111' nhordnn'//lOs ('lIes/n ,¡rilllera por/¡>, 
lJ//scn I' Il lt'lll lcr el pri lll( 'ro de I'SOS lIil1l'1l's. 
Extl lllin<l relll tls pr i mero b s di feren tes Cíl llsas qll l' m tlti víl n a Iíls 
ell1pres<l s " end~ud<1rse y, ell p<lrti cular, il qUl' lIas l i)!" ldilS ni destl -
rroll o de un<lecollolllí<l de endelldíl flliento ; 1,1 tasa d e autofin,lIlci,l -
m iento y el efecto d I..' <lp<l bnCílmicnlo. Enst')!,uidí'l l'v<l luílrelllos l' l 
p<lpel que desL'rnpeí'lt'l el cr~dito banc<l rio en l'l financiamiento dl' 
l<l s emprl'S<lS ind ustri <l les mex i c<l nn ~, p <l ríl s<lber si su utili '/,íl ciún l's 
rl'p resl'nt<lti v <l dI..' un<l l 'collomí<l de endt'lILiíllll il'nto. Este ,lntíli sis 
se re<l l iz,lrtl en el Ill <l rco Ill ,ís gt'ller<l 1 del t'~ tlldio de su COlllport,l -
mi~nh) fi n<lncien l. 
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Examinaremos las causas del endeudamiento de las empresas 
(capítulo 1) y la estructura de financiamiento de las empresas in-
dustriales en México (capítulo 2). 
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Las causas del endeudamiento 
de las empresas en México 
LA DESTACA DA PARTICIPACIÓN del crédito b a n cario en la estructura 
financiera de las empresas mexicanas hace necesario interrogarse 
sobre las causas de este endeudamiento. En este capítulo exami-
naremos, con base en el análisis teórico del financiamiento de las 
empresas en una economía de endeudamiento, dos de los facto-
res usualmente citados en tanto que elementos explicativos del 
endeudamiento de las empresas: la debilidad de la tasa de autofi-
nanciamiento y el efecto de apalanca miento. 
El endeudamiento de las empresas se inscribe efectivamente en 
el marco del funcionamiento general del sistema financiero, pero 
podemos preguntamos también cuáles son los factores ligados al 
ambiente económ.ico que alientan este endeudamiento. 
Por otra parte, un análisis desde la perspectiva del funcionamien-
to interno de la empresa debe permitirnos observar los factores 
ligados a los conflictos de interés y a la imperfección de la informa-
ción en el seno de la empresa que fund amentan la decisión de en-
deudamiento. Nos serviremos de las teorías de la agencia y de la 
Uúormación para analizar desde el punto de vista microeconómico 
el endeudamiento de las empresas. 
Aquí estudiaremos, sucesivamente, el endeudamiento de las em-
presas en una economía de endeudamiento (sección 1), los factores 
del endeudamiento de las empresas ligados al ambiente económi-
co (sección 11) y la contribución de las teorías de la agencia y de la 
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información al anális is del endeudamiento de las empresas (sec· 
ción ¡¡¡j . 
SECCl6N 1 
E L ENDEUDAM IENTO DE LAS EMPRESAS 
EN UNA ECONOM íA DE ENDEUDAM IENTO 
En esta sección exa minaremos, sobre la base del aná lisis teórico 
del financiamiento de las empresas en una economía de endeu· 
damiento, dos de los factores más usualmente ci tados en tan to 
elementos explica ti vos del endeudamiento: la debilidad de la tasa 
de autofinanciamiento y el efecto de apalanca miento. La referencia 
a l concepto de economía de endeuda miento nos permitirá pres tar 
atenL'i6n a los vínculos entre el com portam iento de endeudamiento 
de las empresas y el funciona miento del sis tema financiero. 
En eff'cto, un elemento determinante del funcionamiento de los 
sistemas financieros lo constituye la tasa de au tofinanciamiento de 
las empresas. Por o tro lado, el es tudio del efecto de api11ancamien· 
to se in tegra fáci lmente al marco de análisis de una economía de 
endeuda miento, ya que éste es un princi pio fundamental de admi· 
nistración microeconómica que justifica el endeudamiento de las 
empresas por el aumento de su rentabil idad financi era. 
Ahora bien, puesto que el peso de las obligaciones financieras 
au men ta con el endeudamiento, és te impli ca ciertos riesgos, como 
el de sobreendcuda mien to, señalado por diferentes a utores. Aquí 
exa minaremos las contribuciones de Fisher, Kalecki y Minsky. 
Observa remos también cómo el análisis tradiciona l del financia-
miento de las empresas permite es tablecer un nivel de endeuda-
mien to óptimo. 
Se presentarán en esta sección, en primer lugar, la utilización 
del crédi to bancario por las empresas en tan to necesidad funcional 
en una economía de endeud amiento (§1) y, en segundo lugar, los 
beneficios en términos de rentabilidad que el efecto de apa lanca-
miento procura a las empresas , los riesgos a los cuales las expone y 
la de terminación de un nivel óptirno de endeudamiento (§2). 
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§l. LA UTILIZACIÓN DEL CRÉDITO BANCARIO 
POR LAS EMP/~ESAS: UNA NECESIDAD FUNCIONAL 
EN UNA ECONOMÍA DE ENDEUDAMIENTO 
El estudio de este punto nos proporcionará un marco analítico 
del papel que desempeña la tasa de autofinanciamiento en la 
importancia de la utilización del créd ito bancario por las empresas 
mex ica nas. 
Ahora presentaremos el aná lisis del endeudamiento de las em-
presas en el marco teórico de una econom.ía de endeudamiento 
(A), enseguida propondremos dos indicadores de la tasa de autofi-
nanciamiento de las empresas privadas en México (B) y, finalm en -
te, observaremos la evolución macroeconómica de estos indicado-
res en el periodo 1983-1991, y aportaremos elementos explicativos 
de esa evolución (C). 
A. Debilidad de la tasa de autofinanciamiento 
y utilización del crédito bancario por las empresas 
en una economía de endeudamiento 
Las empresas tienen generalmente un ahorro insuficiente en rela-
ción con el total de sus gastos (de inversión y de explotación) y 
presentan, en consecuencia, una necesidad de financiamiento que 
puede ser definida como la diferencia entre sus gastos y su au-
tofinanciamiento. En los periodos de crecimiento el autofinancia-
miento es insuficiente para asegurar la expansión de las empresas 
y éstas se ven obligadas a acudir a los bancos a fin de obtener los 
recursos necesarios. 
El faltante de financiamiento evidencia que las empresas se ven 
obligadas a recurrir en todos los casos al financiamiento externo, 
pero éste tiene un carác ter complementario en ciertas economías 
y un carácter decisivo en otras. El nivel de la tasa de au tofinan-
ciamiento está así en la base de una distinción de los sistemas fi-
nancieros entre las economías de mercados fina ncieros y las eco-
nomías de endeudamiento. En las primeras, las empresas tienen 
una tasa de autofinanciamiento elevada y los recursos externos, 
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obtenidos principalmente mediante la emisión de ac tivos financi e-
ros, tienen un papel complementario en el aporte de recursos de 
financiamiento . 
En cambio, en las economías de endeudamiento las emprsas 
presentan una débi l tasa de autofinanciamiento; su actividad co-
rriente y la realización de sus inversiones implican, en consecuen-
cia, que recurren significa tivamente al crédito bancario. Las em-
presas están endeudadas ante el sis tema bancario y los bancos 
tienen un faltante de moneda central que satisfacen mediante el 
refinancia miento (endeudamiento) ante el banco central. ] 
La utilización del crédito bancario por las empresas en una eco-
nomía de endeudamiento se impone, entonces, como necesidad fun-
cional ante la debilidad de la tasa deautofinanciamiento. Estocons-
tituye la bnse renl de ese sis tema, en e} sentido de que}a debilidad 
de la tasa de autofinanciamiento es consecuencia de comporta-
mientos ligados a la formación de] producto y a la determinaóón 
de su repartición. Es decir , una economía de endeudamiento se 
constituye, en un primer nivel, sobre la base de una diferencia es-
tructural entre la tasa de inversión deseada y la de ahorro lograda 
por las empresas. La tasa de inversión deseada explica la debilidad 
cons tante de la tasa de autofinanciamiento. La diferencia entre la 
tasa de inversión y la de ahorro realizado explica la insuficiencia 
del financiamiento mediante la emisión de ac ti vos, es decir, re-
cursos de ahorro. En el esquema conceptual de una economía de 
endeudamjento, la ex istencia y cons tancia de esa djferencia son 
consecuencia de cierta repartición socia l del va lor agregado entre 
sa larios y benefi cios. Concreta mente, esa repartición se es tablece 
en perjuicio del ahorro de las empresas y, por consiguiente, de su 
capacidad de financiamiento. 
El financiamiento del crecimiento d e la econom ía se ve limitado 
por la red ucida capacidad de autofinancia mien to y por el nivel ge-
1 La articulación de los sistemas fi n,1ncieros a los modos de financiamiento 
de las empresas tiene su origen en la distinción establecida por Hicks en unil 
economía, en tre las empresas que se fina ncian mediante el crédito y las que 10 hacen 
con recursos previamen te acumulados. ef J. Hicks, Tlle crisis ill ¡he Kcyncsiellnc 
('(O llOlllics, Basil Bl,1ckwell, 1973. 
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neral de ahorro; la demanda de crédito bancario por las empresas 
es, en es tas condiciones, una demanda de creación de medios de 
financiamiento que anticipa el crecimiento del producto. 
B. Definición de la tasa de autohnanciamiento 
El autofinanciamiento constituye una fuente de financiamiento in-
terna definida por oposición a la utilización de recursos externos: 
préstamos, aumentos de capital mediante la emisión de acciones y 
endeudamiento ante el sistema bancario. 
Los recursos excepcionales, como los beneficios obtenidos por 
cesión de activos, contribuyen a aumentar el autofinanciamiento, 
pero éste es esencialmente resultado de la actividad corriente de 
la empresa y constituye uno de los elementos que participan en la 
distribución del ingreso bruto producido por la empresa al mismo 
título que la remuneración de los capitales utilizados y los pagos al 
Estado y a los asalariados. El autofinanciamiento está constituido 
esencialmente por dos fuentes: los montos destinados a las amorti-
zaciones y los beneficios no distribuidos. 
Ahora bien, la tasa de autofinanciamiento designa la relación 
entre ahorro y variación de la inversión de las empresas. Esta defi-
nición general puede ser precisada a fin de obtener diferentes pers-
pectivas de esa tasa. Así, consiste en ahorro bruto o neto (tomando 
en cuenta o no el monto de las amortizaciones) y en la inclusión o 
no de los pagos de reembolso de préstamos. En cuanto a la inver-
sión, ésta incluye o no la variación de inventarios y, eventualmen-
te, la variación de los activos financieros. 
Es necesario señalar, sin embargo, que el estudio de la tasa de 
autofinanciamiento de las empresas en México enfrenta limitacio-
nes estadísticas importantes. Así, por ejemplo, no se dispone en 
México de datos a nivel macroeconómico que conciernan especí-
ficamente al comportamiento financiero y real de las empresas. 
La clasificación sectorial propuesta por el Sistema de Cuentas Na-
cionales distingue únicamente los sectores público y privado. Los 
datos sobre la formación bruta de capital fijo (FBCF) y sobre el 
ahorro, elementos constitutivos de la tasa de autofinanciamiento, 
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son presentados únicamente a nivel g lobal. Estas limitaciones nos 
conducen a concentrar nuestro estudio de la tasa de autofinan-
ciamiento en México a las empresas del sector privado, y se hará 
sobre la base de un indicador que e laboramos de la manera si-
guiente: en 10 que concierne al ahorro de las empresas nos refe-
rimos, primero, al monto presentad o por las cuentas nacionales 
sobre el ahorro del sector privado. Ahora bien, este último está 
constituido por el ahorro de las empresas y el de los particulares; 
los montos correspondientes a esos dos sectores no los presentan 
las cuentas nacionales. Sin embargo, un estudio realizado por el 
Ins tituto Mexicano de Ejecuti vos de Finanzas (IMEF) presentó una 
estimación de la evolución del ahorro de los particulares en el 
periodo 1983-1991 (Herrera, 1993). Nosotros deducimos, simple-
mente, este último monto del tota l del ahorro del sector privado 
mostrado por las cuentas nacionales, a manera de obtener una esti-
mación del ahorro de las empresas del sector privado. 
Al nivel de la FBCF y de la va riación de inventarios utilizamos 
los datos sobre el sector privado presentados por las cuentas nacio-
nales. La distinción empresas-par ticulares, a la que nos referimos 
en el caso del ahorro, es menos importante en el caso de la FBCF, ya 
que entre los particulares se encuentran empresarios individuales 
cuya actividad de inversión forma parte de la FBCF de las empre-
sas. Los montos de la FBCF y de los inventarios que utilizaremos 
son, por lo tanto, aproximaciones a los valores reales de esos pa-
rámetros en el conjunto de las empresas privadas. Con esos datos 
elaboramos dos indicadores de \a tasa de autofinanciamiento de 
las empresas privadas en México: ahorro/FBCF y ahorro /FBCF + 
variación de inventarios. 
c. La tasa de au tofinancia miento 
de las empresas en México 
Después de observar la evolución macroeconómica de la tasa de 
autofinanciamiento de las empresas en Méx ico durante el periodo 
1983-1991 (él), propondremos elementos explicativos de la evolución 
de esa tasa en el periodo (b). 
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a) Evolución macroeconómica de la tasa de autofinanciamiento 
de las empresas en México durante 1983-1991 
Es necesario, previamente, recordar que los indicadores propuestos 
de la tasa de autofinanciamiento de las empresas mexicanas cons-
tituyen una aproximación al nivel rea l de esa tasa. Esto no afecta 
nuestro objetivo principal: conocer el nivel general de esa tasa y 
observar el sentido de su evolución. Los da tos disponibles sobre el 
ahorro nos permiten a naliza r dicho periodo. 
En el cuadro 1 yen la gráfica 1 se observa que la tasa de autofi-
nanciamiento de las empresas privadas mexicanas disminuye de 
1983 a 1991. Sin embargo, se distinguen dos periodos: 1983-1988 
y 1989-1991. En el primero la tasa de autofinanciamiento: ahorro/ 
FBCF tiene un valor promedio de 83.8%. En el segundo se obser-
va una fuerte disminución de esa tasa y su valor promedio es de 
64.7%. Ahora bien, la inversión del sector privado entre los años 
1991 y 1994 (es decir, en el periodo posterior al analizado) pasa, 
en proporción del PIB, de 14.9 a 17.3%, lo que permite suponer que 
la disminución de la tasa de autofinanciamiento de las empresas 
pudo prolongarse hasta el año 1994 (a umento del denominador). 
Hay, sin embargo, que considerar que el ahorro del sector privado 
(empresas y particulares) aumentó en el mismo periodo, en pro-
porción del PIB, de 9.7 a 10.7% (B. de M., 1996; OCDE, 1995). 
La tasa de autofinanciamiento ahorro/FBCF + variación de in-
ventarios presenta una evolución paralela a la de la tasa ahorro/ 
FBCF y se sitúa en un nivel inferior al de esta última, excepto en 
1986, cuando la variación de inventarios fue negativa. En la grá-
fica 1 se observa, sin embargo, que disminuye la separación entre 
las dos curvas en el segundo periodo, lo que refleja la reducción 
de inventarios como consecuencia de la progresión de la actividad 
económica. 
Si se toma como punto de referencia el nivel de la tasa de au-
tofinanciamiento de las empresas en Francia -que fue de 65.5% 
en promedio en el periodo 1980-1985 (Renversez, 1991)-, es decir, 
cuando Francia representaba un caso casi puro de economia de en-
deudamiento, es posible concluir que el nivel promedio de la tasa 
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Gráfica 1 
EvoluciÓ /1 de la tasa de autofillaHcial11iellto de las empresas 
privadas e/1 México, 1983-1991 
1.-.-Ahorro/FBCF ____ Ahorro/FBCF+V.lnv 
83 84 85 86 87 88 89 90 
Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 1. 
91 
1983-1988 Y 1989-1991 puede ser considerado como representativo 
de una economía de endeudamiento. Hay que subrayar que el nivel 
promedio del segundo periodo (64.7%) es más representativo del 
financiamiento de las empresas mexicanas, debido a la progresión 
de la actividad de inversión (mientras que en el primer periodo 
fue prácticamente nula). La principal observación concerniente a 
la evolución de la tasa de autofinanciamiento de las empresas mexi-
canas es, sin embargo, su importante deterioro a partir de 1989. 
Diferentes elementos, que serán presentados en el párrafo si-
guiente, contribuyen a explicar la debilidad de la tasa de autofi-
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nanciamiento de las empresas mexicanas y su reducción a partir 
de 1989. 
b) Causas de la debilidad de la tasn de autofi1lanciamiento 
de las empresas en México 
La tasa de autofinanciamiento es una relación entre dos elementos, 
en consecuencia, su evolución refleja mecánicamente las variacio-
nes de uno de esos elementos respecto a l otro. Aquí estudiaremos 
esos elementos en tanto factores de evolución de la tasa de autofi-
nanciamiento (b.1.) y nos preguntaremos si la aparición de tasas 
de interés reales positivas ha influido de manera significa tiva la 
capacidad de ahorro de las empresas en México (b.2.). 
b.1) Factores de evolución de la tasa de autofinanciamiento 
Distingu imos dos factores de evolución de dicha ta~a: por una 
parte, el nivel y el dest ino del beneficio y, por otra, el ritmo de 
acumulación del capital. 
El beneficio de las empresas industriales lo constituye la diferen-
cia entre precio de venta y costo de producción. Su nivel depende, 
en consecuencia, de las posibilid ades de la empresa para aumentar 
el precio de venta o reducir el costo de producción. Sin embargo, 
las empresas están sometidas a una doble limi tación: por un lado, 
la mayor aperhlra de la economía hace que el alza de precios se 
traduzca en pérdida de competitividad y en un défici t de la ba-
lanza corrien te; por otro, el margen beneficiario está sometido a 
cuatro tipos de costos: sa lariales y socia les, financieros, fiscales y 
de explotación. 
El ritmo de acumulación del capital constituye el segundo factor 
explicativo de la evolución de la tasa de autofinanciam.iento: a un 
nivel determinado de ahorro, la tasa de autofinanciamiento varía, 
depend iendo del aumen to o de la reducción de la inversión. 
A continuación estudiaremos la influencia del ahorro (b.l. 1. ) y 
la inversión (b.l .2.) en la evolución de la tasa de autofinanciamien-
to de las empresas mexicanas. 
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b.1.1J Infl uencia de la actividad de inversión sobre la evolución 
de la tasa de autojinanciamiento de las empresas en México 
La ac tividad de inversión influy6de manera distinta en la evolución 
de la tasa de auto financiamiento de las empresas en los periodos 
1983-1988 y 1989-1991. 
Efectivamente, en 1983-1988 la actividad de inversión de las em-
presas se caracterizó por su estancamiento y favoreció, en conse-
cuencia, la progresión de la tasa de autofinanciamiento (la tasa de 
crecimiento promedio de la FBCF en este periodo, a precios de 1980, 
fue de - 3.4%) (OCDE, 1992). Esta caída de la inversión de las em-
presas se explica, por una parte, por la crisis de la deuda de 1982, la 
cual condujo a las empresas a privilegiar el desendeudamiento en 
perjuicio de la inversión y, por otra parte, de man era más fund a-
mental, por el agotamiento del modelo de desarrollo seguido des-
de los años cuarenta, basado en la sustitución de importaciones, 
que proporcionaba a las empresas tm mercado cautivo, protegido 
de la competencia exterior y que desalentaba las inversiones desti-
nadas a aumentar la productividad. 
Al contrario, en el period o 1989-1991 la progresión importante 
de la ac tividad de inversión de las empresas contribuyó a dismi-
nuir la tasa de autofinanciamiento (la tasa de crecimiento prome-
dio de la FBCF en México en este periodo, a precios constantes de 
1980, fue de 9.3%) (OCDE, 1992). Un elemento explicativo esencial 
de esta progresión fue la intensificación de la competencia en el 
marco de la instauración de un nuevo modelo de desarrollo basa-
do en el libre mercado que obligó a las empresas a modernizarse. 
El aumento consecutivo de la inversión contribuyó a la deteriora-
ción de la tasa de autofinanciamiento desde 1989. 
b. l .2J Papel del ah01To en la evolución de la tasa de all tojinanciamiel1fo 
de las empresas en México 
En este punto estudiaremos la influencia del ahorro en la tasa de 
autofinanciamiento de las empresas en México durante 1983-1988 
y 1989-1 991. En particular, conoceremos si la repartición del valor 
agregado global, entre salarios y beneficios, es un factor explicativo 
de la degradación de la tasa de autofin anciamiento en el periodo 
1989-1991. 
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Se constata que, al igual que la invers ión, el ahorro de las em-
presas mexicanas influyó de manera radicalmente diferente en la 
evolución de su tasa de autofinanciamiento en los periodos 1983-
1988 Y 1989-1991-
En efecto, en 1983-1988 el ahorro de las empresas privadas, en 
pesos constantes de 1980, aumentó de 469.8 a 538.3 millones de pe-
sos, es decir, 14.6%.2 Esta progresión se explica por dos elementos. 
En primer lugar, por el ambiente e..:onómico reinante hasta la mi-
tad de los años ochenta, caracterizado por la falta de competencia 
en los mercados internos, por una política proteccionista y por una 
inflación elevada, que permitió a las empresas aumentar su au tofi-
nanciamiento mediante el alza de precios. 
En segundo lugar, a partir de 1985, la nueva política comercial 
provocó la intensificación de la competencia, al mismo tiempo que 
la políl ica de concertación de precios condujo al aumento de cos-
tos de producción. Estos dos factores redujeron, lógicamente, las 
posibilidades de ahorro de las empresas, sin embargo, éste último 
continuó su progresión hasta 1988. Esto se explica por la sustancial 
devaluación del peso en 1986, lo que permitió a las empresas mexi-
canas mantener cierta competitividad . 
En e l periodo 1989-1991 el ahorro de las empresas disminuyó 
significa tivamente. Los factores explicativos de esta evolución de-
ben busca rse en dos niveles: de la formación del ahorro y de la 
repartición del valor agregado entre sala rios y beneficios. 
En el nivel de la form ación del ahorro dos factores fundamenta-
les tuvieron una influencia nega tiva: 
1) La desaparición de las posibilidades de fijar libremente los 
precios como consecuencia, por un lado, de la intensificación 
de la competencia debida a las importaciones y, por otro, de 
la política de ingresos, en virtud de la cual, el sector privado 
se comprometió a moderal los aumentos de precios. 
2) El aumento de los costos de producción, como consecuencia 
de las medidas impuestas en el cuadro del Pacto de Solida-
2 Los montos indicado!, se obtuvieron aplicando al mon to del ahorro de las 
empresas privadas en pesos corrien tes, señi'llado en el cUildro 1, el índice de precios 
base J980 en México. 
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ridad Económica (PSE), puesto en marcha en diciembre de 
1987, y que implicó un aumento de los principales precios: 
energía, fertilizantes, productos siderúrgicos, azúca r, tarifas 
ferroviarias y telefónicas, etcétera. 
En el nivel de la repartición del valor agregado entre sala-
rios y beneficios se constata que hubo un reparto favorable a 
las empresas durante la década de 1980. En efecto, el porcen-
taje del Excedente Bruto de Explotación (EBE) en el PlB pasó de 
47.7% en 1980 a 55.4% en 1990, mientras que la pa rticipación 
de los salarios disminuyó de 36.0 a 24.7% en el mismo pe-
riodo (OCDE, 1992). La disminución de la participación de los 
salarios en el PIB se intensificó entre los años 1986 y 1990, en 
los que representó, respectiva mente, 28.5 y 24.7%. Es en este 
periodo cuando la disminución del ahorro de las empresas 
fue más importante. La repartición del va lor agregado entre 
salarios y beneficios no puede, en consecuencia, ser conside-
rada como causa de la degradación del ahorro de las empre-
sas durante el periodo 1983-1991. 
c) Tasa de in terés y ahorro de las empresas en México 
La evolución de las tasas de interés reales en México tuvo una 
influencia negativa en el ahorro de las empresas du ra nte el perio-
do 1989-1991. En efecto, esta etapa se caracterizó por un aumento 
del endeudamiento de las empresas ligado al objetivo de moder-
nización. En ese contexto la aparición de tasas de interés reales 
positivas, como resultado de la disminución de la tasa de in flación 
más rápida que la baja observada en las tasas de interés nominales, 
contribuyó de manera trascendente a la reducción del ahorro de 
las empresas. La evolución del Costo Porcentual Promedio (cpp) 
y de la tasa de inflación, en el periodo 1987-1992, se observa en el 
cuadrQ 2. 
En un contexto económico en el que la posibilidad de repercutir 
el alza de los costos de p roducción sobre los precios de venta era 
muy reducida, el aumento de los costos financieros afectó inevi ta-
blemente el ahorro de las empresas. 
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Cuadro 2 
Evo/u ción alllJa/ del cpp y de la lasa de inflación 0987-1992) 
(1987) (1988) (1989) ( 1990) (1991) (1992) 
CPP 94.6 67.6 44 .6 37.1 22.5 18.8 
inflación 131.8 114.2 20.0 26.6 22.7 15.5 
Fuente: INEGI, Auunrio estadístico 1992, pp. 378 Y 386. 
RESUMEN 
El bajo nivel de In tasn de alltofinanciamiento de las empresas caracteriza 
los sistemas financieros de economía de endeudamiento. El aná lisis de esa 
tasa d nivel macroeconómÍCo en México nos permite concluir que 
es representativo de ese ti po de sistema financiero. El endeudamiellto 
ballcario de las empresas mexíca/Ifls se explica, el! consecuencia, como l/na 
llecesidad fm /cional allte la debilidad de la tasa de autofillanciamielJto. 
También cons tatamos una deterioración importante de esa tasa 
en el period o 1988-1991, y el estudio de sus elementos constitutivos 
~invers i ón y aho rro- muestra que su evolución duran te el periodo 
1989-1991 contri buyó a esa deterioración. Pod emos establecer las 
siguientes conclusiones: 1)el allmentode la inversión desde 1989 contribuyó 
a la reducción de la tasa de autojilla/ICiamiento ell e! periodo 1989-1991; 2) la 
deterioración de la tasa se explica por la redllccióH de! ahorro de las empresas a 
partir de 1989, q Ul' obedeció principalmente a la cOll jz lI1ción de dos fenómellOs: 
la desaparición de la posibilidad de las empresas de fijar libremente los precios 
y el aumento de los costos de producciólI; 3) la reparticiólI del valor agregado 
entre salarios y bellt'ficios fue favorable n las empresas en el periodo 1983-
1990 Y /10 puede, eH cOl/secllencia, ser retenido CO/110 factor explicativo de la 
reducción del ahorro de las empresas observado desde 1989; 4) la aparición de 
tasas de interés reales posit ivas, a partir de 1989, contribllYó a la redllcciólI 
del ahorro de las empresas. 
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§2. EFECTO DE APALANCAMIENTO, 
RIESGO y ENDEUDAMIENTO ÚPTlMO DE LAS EMPRESAS 
La tesis del efecto de apalanca miento tiende a mostrar que tanto en 
lo microeconómico como en lo macroeconómico las empresas en-
cuentran conveniente endeudarse. Este principio de administra-
ción microeconómico subraya la posibilidad de las empresas de 
aumentar su rentabilidad financiera mediante el endeudamiento 
y se encuentra ligado al desarrollo de una economía de endeuda-
miento. 
Sin embargo, el endeudamiento aumenta el riesgo de la empre-
sa. El análisis de la relación entre endeudamiento y riesgo funda-
menta la interpretación tradicional de la estructura financiera. 
En este párrafo estudiaremos, sucesivamente, el principio de ad-
ministración llamado efecto de apalancamiento, así como su evolución 
en el caso de una muestra de grandes empresas mexicanas cotizadas 
en la bolsa (A), la noción del riesgo de sobreendeudamiento, median-
te los análisis de Kalecki, Fisher y Minsky (B) yel establecimiento 
de una estructura financiera óptima en el marco de la interpretación 
tradicional de la estructura financiera de las empresas (C). 
A. El efecto de apalancamiento 
en las grandes empresas en México 
Después de definir en un primer punto el efecto de apalanca miento 
(a), evaluaremos su evolución en el caso de una muestra de grandes 
empresas (CE) mexicanas (b). 
a) Definición del efecto de apalanca",iento 
Se conoce como efecto de apalanca miento al análisis según el cual 
la rentabilidad de los capitales propios de la empresa se acrecien-
ta mediante endeudamiento. Este efecto es resultado de la constan-
cia de la remuneración de la deuda. A partir del momento en que 
la rentabilidad de los activos de la empresa es superior al costo de 
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la deuda, es te excedente de rentabilidad beneficia a los accionistas. 
En cambio, cuando la rentabilidad de los ac tivos es insuficiente 
para cubrir el costo de los intereses, los accionistas se ven obligados 
a aceptar una disminución de la rentabilidad de su inversión a fin 
de enfrentar el pago de intereses. 
La incidencia de la estructura financiera del pasivo de los balan-
ces sobre la rentabilidad de los capitales invertidos se basa, enton-
ces, en la distinción entre las dos categorías de capitales compro-
metidos en la empresa: propios y obtenidos en préstamo. 
El efecto de apa lancamiento del endeudamiento se obtiene me-
diante la fórmula siguiente (Renversez, 1991): 
ESE-GF ESE + ( ESE 
Tota l del balance Total del balance Capitales propios 
GF ). Total deuda 
Total deuda Capitales Pro 
en la qUé: 
ESE::::. excedente bruto de explotación (ingreso tota l - CO'5to de 
ventas). 
GF :::: gastos financieros. 
Total del balance = capitales propios (capital social) más deuda 
total. 
EBE - GF / capitales propios:::: tasa de rentabilidad financiera. 
EBE/ tota l del balance = tasa de rentabilidad económica o tasa de 
benefici o. 
GF/ deuda total = rentabi lidad del prestamista. Corresponde a 
la tasa de interés y representa el costo del acceso de la empresa al 
capital externo. 
El efecto de apa lancamiento toma en cuenta la repartición del 
rendimiento del conjunto de los capitales entre el rendimiento de 
los capitales propios y el rendim.iento de los capitales obtenidos en 
prés tamo. Esta distinción en tre presta mistas y accionistas permite 
interesarse no sólo en la tasa de beneficio o rentabilidad económica 
(EBE/ total del balance), es decir, en el rendimiento del capital, sino 
en cada uno de sus componentes: 
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• El rendimiento de los accionistas, llamado rentabilidad finan-
. EBE-GF Clera: . . Capitales propiOS 
• El rendimiento de los prestamistas, representado por la tasa 
de interés. 
Más precisamente, puede decirse que la rentabilidad económica 
de la empresa está definida como la rentabilidad del conjunto de 
los capitales invertidos en el ciclo de explotación, mientras que el 
concepto de rentabilidad financiera corresponde a una definición 
más estrecha del ingreso y del capital de la empresa. En esta última 
definición se hace referencia, en efecto, al ingreso y al capital de los 
propietarios, es decir, de los accionistas. 
A partir de esta definición se ve, claramente, que si la tasa de 
interés pagada sobre los capitales obtenidos en préstamo es infe-
rior a la tasa de beneficio del conjunto de los capitales invertidos, 
la tasa de rentabilidad de los capitales propios es superior a la tasa 
de beneficio promedio. 
El efecto de apalancamiento es igual a la "palanca" represen-
tada por la tasa de endeudamiento (total de deuda / capitales pro-
pios) que multiplica la rentabilidad diferencial, expresada como la 
diferencia entre la rentabilidad del conjunto de los capitales inver-
tidos y el costo (interés) de los capitales obtenidos en préstamo. Es 
decir: 
Total deuda EBE GF 
Capitales propios Total del balance Total deuda 
La confrontación de la tasa de interés y de la rentabilidad de 
los capitales invertidos produce tres diferentes tipos de situaciones 
a TUvel de la rentabilidad financi era, puestas en evidencia por la 
presentación simplificada del efecto de apalancamiento siguiente 
(Ginglinger, 1991): 
Sean: 
Ka: la rentabilidad financiera de la firma (la remuneración de 
los accionistas). 
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R: la rentabilidad económica de la firma . 
r: la tasa de interés pagada a los prestamistas. 
O: el monto total de la deuda . 
C: el monto de los capitales propios. 
La relación que pone en evidencia el efecto de apalancamiento 
de la deud<'l es, entonces, la siguiente: 
Ka = R + (R - r) Q 
e 
Tres situaciones son posibles: 
R > r: el efecto de apalancarniento es en este caso favorable. La 
rentabilidad financiera crece con el nivel de endeudamiento de 
la firma . Los accionistas encuentran ventajoso obtener préstamos 
para financiar su in versión, ya que no implica ningún aporte su-
plementario de su parte y les permite un rendimiento igual a la 
diferencia entre la rentabilidad financiera y el costo del endeuda-
miento. 
R = r: el ni vel de endeudamiento no influye en la rentabilidad 
financiera de la firma. 
R < r: el efecto de apalanca miento es negativo y la rentabilidad 
financi era disminuye con la progresión del endeudamiento. El cos-
to de los recursos obtenidos en préstamo es superior a su rentabili -
dad, lo que reduce el beneficio de los accionistas. 
Se puede considerar que el caso "normal " es aquel en el que 
la rentabilidad económica es superio r a la tasa de interés. El en-
deudamiento permite en este caso acrecentar la rentabilidad de los 
accionistas y le sirve de palanca. La importancia de) efecto de apa-
lanca miento aumenta, efectivamente, con la progresión de la dife-
rencia entre la tasa de rentabilidad económica y la tasa de interés y 
con el crecimiento del endeudamiento. 
El in terés que presen ta el endeudamiento para una empresa, 
sinteti z<ldo en el efecto de apalanca miento, explica el desarrollo 
sobre la base del endeudamiento, durante los años setenta yochen-
ta, de ciertas economías caracterizadas como economías de endeu-
damiento (el principal ejemplo es Francia). 
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b) Evolllcióll del efecto de apalancamiento 
de las grandes empresas en México 
El análisis del efecto de apalanca miento de las empresas mexicanas 
nos permitirá observar la influencia del endeudamiento, a través 
de los gastos financieros que provoca, sobre su rentabilidad. 
Este tipo de análisis se ve, sin embargo, limitado por la insu-
ficiente información estadística concerniente al comportamiento 
financiero de las empresas mexicanas. En efecto, como se dijo, el 
sistema de cuentas nacionales no presenta cuentas sectoriales que 
correspondan específicamente el comportamiento financiero y real 
de las empresas. 
En consecuencia, utilizaremos en nuestro análisis una mues-
tra de grandes empresas (CE) que cotizan en la Bolsa de Valores. 
Nuestro estudio abarcará el periodo 1983-1994. 
Después de haber presentado la muestra de GE (b.l.), analizare-
mos el efecto de apalancamiento (b.2.). 
b.l) Presentación de la muestra de grandes empresas 
Las CE que componen la muestra pertenecen a los sectores indus-
trial, comercial y de servicios, y está compuesta por tres grupos 
significativos y representativos de la población de las empresas 
que cotizan en bolsa. Esas muestras incluyen un número diferente 
de empresas y corresponden a los tres subperiodos siguientes:3 
• 1983-1985,73 empresas. 
• 1986-1990, 49 empresas. 
• 1991-1994, 102 empresas. 
La ventaja principal de la utilización de estas muestras es la ho-
mogeneidad en la presentación de la información financiera, ya 
3 Las fuentes de las diferentes muestras, según el periodo, son: 1983-1985,SPP, 
Il/formaciólI fimlllciem de empresas mexicallas, 1987 (73 empresas); 1986-1990, Accival, 
Compel/dio 1986-1990, 1992 (49 empresas); 1991-1994, Banamex-Accival, Análisis 
final/ciero y bursátil (102 empresas). El detalle de las empresas que forman las 
muestras se presenta en el anexo 2. 
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que esto permite analizar los efectos del endeudamiento en la ren-
tabilidad finan ciera de las CE durante un periodo relativamente 
largo. 
b.2) Evolución del efecto de apalancamiento de las grandes 
empresas en México en el periodo 1983-1994 
Para analizar el efecto de apalancamiento de las CE en México 
utiliza remos la definición siguiente (Delattre, 1986):4 
Tasa de rentab. financ. = 
Excedente neto de explotación menos gastos fin ancieros 
Capitales propios 
Excedente neto de explotación 
Capital comprometido 
+ (Excedente neto de explotación _ 
CapItal comprometIdo 
Gastos financieros) . Deuda 
Deuda Cap. propio 
Es necesario, sin embargo, efechlar previamente ciertas obser-
vaciones en relación con la aplicación de esta fórmula a nuestra 
muestra. 
1) Dada la información disponible, sustituiremos al excedente 
neto de explotación (definido como ESE menos las ammt\z.ac\o-
nes), el beneficio antes de impuestos y de gastos financieros. 
2) Los gastos financieros, identificados aquí con una tasa de in-
terés apa rente, serán ca lculados mediante la relación entre 
los costos fin ancieros, tomados directamente del estado de 
resultados, y el total del e!1deuda miento, tomado directa-
mente del balance. 
3) Los capitales comprometidos incluirán el total de capitales, 
es decir, fondos propios y capitales obtenidos en préstamo. 
4 Cf. M. Delattre, Farees et !aib/esses des St'ctellrs industrie/s, Série Entreprises núm. 
100, 1986, p. 107. 
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La evolución del efecto de apalanca miento de nuestra muestra 
de CE, en el periodo 1983-1994, se observa en el cuadro 3 y en la 
gráfi ca 2. 
Se constata que el efecto de apalancamiento en el caso de las 
CE de nuestra muestra fue posibvo durante el periodo estudiado, 
excepto en 1994. También se distinguen dos sub periodos: 1983-
1988 Y 1989-1 994. El promedio del efecto de apalanca miento (sin 
considerar los años 1988 y 1994, en los que fue, en el primer caso, 
excepcionalmente elevado y, en el segundo caso, negativo) es cla-
ramente superior en el segundo subperiodo en el que alcanza 5.09 
puntos porcentuales, contra 1.27 del primer subperiodo. El eleva-
do nivel del efecto de apalancamiento en el segundo subperiodo 
es consecuencia de la progresión del endeudamiento pero, sobre 
todo, de gastos financieros negativos en el periodo 1989-1992, que 
contribuyeron a la obtención de una rentabilidad diferencial muy 
elevada. 
En efecto, durante el periodo 1989-1992 los intereses netos, es 
decir la diferencia de intereses pagados y recibidos, fue favora-
ble para las CE de la muestra. Es to se explica por la importante 
progresión de los ingresos financieros de estas empresas como 
consecuencia de cuatro factores: 1) la importancia de la cesión de 
activos en el marco de una intensa actividad de reestructuración; 
2) la obtención de beneficios provenientes de la detención de títulos 
gubernamentales a corto plazo; 3) la reevaluación de sus balances; 
4) el mecanismo de reembolso anticipado del endeudamiento con-
tratado en dólares a una tasa de cambio muy ventajosa (Ficorca). 
A partir de 1993 los gastos financieros son positivos, y en 1994 
su nivel es ligeramente superior al de la rentabilidad económica, 
que se encuentra en disminución. El efecto de apalancamiento es, 
en consecuencia, negativo en 1994. En este año el endeudamiento 
habría reducido la rentabilidad financiera de las CE y, consecuente-
mente, su rentabilidad global. Hay que subrayar, sin embargo, que 
este resultado se obtiene a partir de un monto de gastos financieros 
que no toma en cuenta ni las deducciones fiscales de los intereses 
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Gráfica 2 
Evolllcióll del (feeto de apalallcamiento 
de las grandes empresas ell México (1983-1994) 
I ~ Tx.Rend.Ec. ~ Eff.Levier --.- TX.R.Fin. 
Fuente: Cuadro 3. 
Los valores positivos del efecto de apalancamiento observados 
en el periodo 1983-1993 permiten considerarlo como factor expli-
cativo del endeudamiento de las empresas mexicanas. El efecto de 
apalanca miento contribuyó así, en dicho periodo, a acercar el fun-
cionamiento del sistema financiero mexicano de la lógica de funcio-
namiento de una economía de endeudamiento al alentar el endeu-
damier.to de las empresas. No hay que olvidar, sin embargo, que 
éste se acompaña inevitablemente de la progresión del riesgo inhe-
rente a todo proyecto de inversión. 
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B. Efecto de apalancamiento, riesgo 
de sobreendeudamiento y crisis económica 
El efecto de apalanca miento a lienta el endeudamiento de las em-
presas, ya que permite aumentar la rentabilidad de los capitales 
propios. Sin embargo, el endeudamiento tiene un límite, más allá 
del cual se pone en peligro la continuidad de la empresa. El riesgo 
ligado al endeudamiento proviene del hecho de que conduce a 
enfrentar a los ingresos de la empresa, que son por naturaleza 
aleatorios, un monto determinado de gastos financieros. 
El peso de las obligaciones financieras provocadas por el so-
breendeudamiento5 en la actividad económica ha sido subrayado 
por varios autores. Así, Fisher estudió el papel que desempeña 
el sobreendeudamiento en la aparición de las crisis económicas; 
Kalecki pLISO en evidencia una relación positiva entre el endeuda-
miento y el riesgo de la empresa, y Minsky desarroHó la tesis de 
la paradoja de la tranquilidad. Presentamos estos análisis a conti-
nuación. 
1. Fisher (1933) parte de una situación de sobreendeudamiento 
para analizar la aparición de las cris is económicas. Desde su punto 
de vista, una situación de sobreendeudamien to tiene su origen, en 
la mayor parte de los casos, en la aparición de nuevas y rentables 
oportunidades de inversión. La diferencia positiva y significati-
va entre rentabilidad de las invers iones y costo de )05 préstamos 
constituye así, en este análisis, la principal causa de sobreendeuda-
miento de las empresas. 
La aparición de depresiones económicas la explica Fisher a par-
tir de la perturbación de dos variables clave: el endeudamiento y 
la defla ción de precios. Fisher expone su teoTÍa como un encade-
namiento de la perturbación de ciertas variables económicas pro-
vocada por una situación de sobreendeudarniento: la necesidad de 
5 El concepto de sobreendeudamiento es difícil de definir, sin embargo, se 
considera que hace referencia, de manera general, al estado en el que la empresa ya 
no es ca paz de honrar sus com promisos financieros con los beneficios producidos 
por su acti vidad y se encuentra obligada a obtener préstamos suplementarios a fin 
de rembolsar a sus acreedores. ef. J. Denizet, conclusión al capítulo IV, en Key1!es 
aujourd hui, Económica, París 1985, p. 360. 
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rembolsar las deudas conduce a las empresas a liquidar sus acti-
vos, provocando así una contracción de los depósitos bancarios y 
la reducción de la velocidad de circulación de la moneda. Como 
consecuencia, se produce una baja de precios que lleva a la reduc-
ción de los beneficios de las empresas y a una disminución de la 
actividad, acompañada del aumento del número de empresas en 
quiebra y del desempleo. Tod o esto p rovoca la baja de las tasas de 
interés nominales y, en consecuencia, el alza de las tasas reales. 
Fisher pone en evidencia la paradoja que está en la base de las 
grandes depresiones: en una situación en la que el sobreendeuda-
miento es importante, Jos individuos provocan una deflación que 
aumenta el monto de sus deudas al rembolsar sus deudas masiva-
mente. 
M. Kalecki (1937) subrayó una relación directa entre el monto 
del endeudamiento de las empresas y el costo de éste. En efecto, en 
el marco del análisis de los límites a la inversión, Kalecki propuso el 
principio de riesgo creciente, según el cual el riesgo marginal d e 
una inversión aumenta con su talla a causa de dos razones: el peli-
gro que corre la dqueza de la empresa en caso de quiebra aumenta 
con la taHa de )a inversión y, por otro lado, la liquidez de la in-
versión se reduce con su talla. Esto provoca que los acreedores de 
la empresa adicionen una prima de riesgo a la tasa de interés. En 
consecuencia, más allá de cierto monto, las p orciones sucesivas de 
crédito incluyen una tasa de interés creciente. 
H. Minsky (1986) señaló los peligros ligados al sobreendeuda-
miento en términos de paradoja de la tranquil idad : en una eco-
nomía en crecimiento, los inversionistas tienden a subestimar los 
riesgos y anticipan ingresos su ficientes para rembolsar las deudas 
contratadas. La aceleración de los proyectos de inversión conduce 
al aumento de las tasas de interés, la cual, simultáneamente, acre-
cienta los cargos de interés de la deuda, reduce el valor presen-
te de los flujos de ingresos esperados y disminuye la parte de los 
beneficios en el valor agregado de las empresas, desalentando así 
la inversión. El alza de las tasas de interés obliga a las empresas 
muy endeudadas a liquidar sus activos para rembolsar sus deu-
das, la crisis se instala y conduce a un proceso de desendeuda-
miento. 
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Las obligaciones financieras que enfrenta la empresa como con-
secuencia de la utilización de recursos de préstamo evidencian el 
riesgo de sobreendeudamiento, que constihlye un elemento esen-
cial en el estudio de la determinación de un nivel óptimo de en-
deudamiento. 
C. Confrontación rentabilidad-riesgo 
y endeudamiento óptimo de las empresas 
Los d iferentes aná lisis presentados coinciden en una relación di-
recta entre el riesgo de las empresas y su endeudamiento. Efecti-
vamente, puesto que el costo del endeuda miento y su volumen 
están ligados directamente, una situación de sobreendeudamiento 
provoca un aumento considerable de las obligaciones financieras 
de las empresas. Más allá de cierto límite, la tasa de interés real 
pagada por el capital de préstamo es superior a la rentabilidad 
económica de las empresas y provoca que el efecto de apalanca-
miento ejerza una influencia negativa sobre su rentabilidad. La 
interpre tación tradicional del comportamiento de financiamiento 
de las empresas confronta los beneficios del endeudamiento, ilus-
trados por un efecto de apalanca miento posi tivo, y la progresión 
del riesgo de quiebra, y permite determinar un punto en el cual 
el costo del capita l tiene un nivel mínimo. Sin embargo, esta inter-
pretación no es resu ltado de un a náli sis teórico, sino que si ntetiza 
únicamente la observación de las prácticas de endeudamiento de 
las empresas. 
Esta in terpretación toma en cuenta dos relaciones directas: una 
entre la tasa de interés y el nivel del endeuda miento, y otra entre el 
aumento del costo del capita l obtenido por emisión de acciones y 
el nivel del endeudam iento. Esas relaciones permiten determinar 
un nivel de endeudamiento óptimo, como se observa en la grá-
fica 3. 
Esta gráfica permite constatar que "el problema de la participa-
ción del endeudamiento, y en consecuencia de los capitales pro-
pios en la estructura de fina nciamiento de las empresas, se reduce 
él Id bllsqueda de un equilibrio entre la esperanza de rentabilidad 
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Gráfica 3 




Costo Promedio Ponderado 
Costo de la Deuda 
D"/C" D/C 
Fuente: E. C INGLlNCER, Le fillal/ccment des cl1tre,Jriscs par les morc!u?s 
dl'capital/x, París, puf, 1991, p. 42. 
y el riesgo (ambos función directa del endeudamiento)" (Levratto, 
1991). Una estructura de financiamiento óptima es, entonces, aque-
lla que minimiza el costo del capital de la empresa y que, al mismo 
tiempo, representa para los acreedores y los propietarios el menor 
riesgo posible. 
RESUMEN 
El análisis de la tasa de autofinanciamiento de las empresas a nivel 
macroeconómico en México mues tra que es representativo de una 
economía de endeudamiento. El endelldamiellto bal/cario de las empresas 
mexicallas se explica como IlItallecesidad ¡/lIIciO/tal al/te la debilidad de la tasa 
de nllto¡innnciamiel'lto. 
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También constatamos una deterioración importante de esa tasa en el 
periodo 1988-1991 a lo cual contribuyó la evolución de los dos elementos 
constitutivos de la tasa de auto financiamiento: inversión y ahorro. 
Por otra parte, los valores positivos presentados por el efecto de apalanca-
miento dura:ile el periodo 1983-1993 cOllducen a considerarlo como factor 
explicativo del el/deudamiento de las empresas mexicanas. Esto permite afir-
mar, de manera más general, que el endeudamiento puede entenderse como el 
resultado de un cálculo de rentabilidad. El efecto de apalancamiento contri-
buyó así, al alentar el endeudamiento de las empresas, a aproximar el 
fU llcionamielltodel sistema financiero mexicmlO de la lógica de jUllcionamiellto 
de /lila ecol/omÍa de endeudamiento. 
Ahora bien, la progresión de los costos financieros provoca que el 
efecto de apalancamiento sea negativo y afecte los resultados de las 
empresas. La confrontación entre riesgo y rel/tabilidad, ambos ligados direc-
tamente al endeudamiento, permite en la il1terpretación tradicional de la 
estructura finallciera de las empresas determillar l/11a estructura de finan-
ciamiento óptima. Fuera de consideraciones ligadas al tipo de sistema 
financiero, otros elementos en el ámbito global de la economía pueden 
ser señalados como factores explicativos del endeudamien to de las 
empresas, algunos de los cuales, ligados a la búsqueda de rentabilidad, 
serán estudiados en la siguiente sección. 
SECCIÓN II 
Los FACTORES DE ENDEUDAMIENTO 
DE LAS EMPRESAS LIGADOS AL AMBIENTE ECONÓMICO 
El análisis del efecto de apalancamiento muestra que el endeuda-
miento de las empresas puede comprenderse como resultado de un 
cálcu lo de maximización de beneficios. Desde este punto de vista, 
se pueden señalar varios factores ligados al ambiente económico 
y que favorecen la rentabilidad de las empresas. Nosotros estu-
diaremos en esta sección tres de esos factores: 1) la inflación, que 
provoca la reducción en términos reales del monto de la deuda 
y de los costos financieros. La importancia de este factor en el 
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endeudamiento de las empresas en México es puesta en evidencia 
por el nivel de la tasa de inflación, que alcanzó en promedio, en los 
periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 92.0 y 17.0% (FMI, 
1995); 2) la fiscalidad de los intereses, que permite a la empresa 
disminuir el costo de su endeudamiento; 3) la rentabilidad de los 
capitales invertidos, que puede ser evaluada mediante el radio q de 
Tobin, que alienta la inversión de las empresas y, en consecuencia, 
su endeudamiento. Este último factor de endeudamiento se verá 
únicamente a nivel teórico, ya que el análisis de la evolución del 
radio q de Tobin requiere información financiera de la que no 
disponemos. 
El análisis del efecto de apalancamiento muestra que el endeu-
damiento de las empresas puede entenderse como resultado de un 
cálculo de maximización de beneficios. Desde esta perspectiva, se 
pueden señalar varios factores ligados al ambiente económico y 
que favorecen la rentabilidad de las empresas. 
Presentaremos primero las razones por las cuales la tasa de in-
flación alienta el endeudamiento de las empresas (§1); enseguida, 
las ventajas fiscales del endeudamiento (§2) y, finalmente, el radio 
q de Tobin, en tanto factor explicativo del endeudamiento de las 
empresas (§3). 
§1. INFLACl6N y ENDEUDAMIENTO 
DE LAS EMPRESAS EN MÉXICO 
En un primer punto veremos que la inflación alienta el endeuda-
miento de las empresas al reducir el monto y los intereses de la 
deuda (A). En un segundo punto, examinaremos la influencia de 
la inflación en el endeudamiento de las empresas en México (B). 
A. lnflación y costo del endeudamiento 
La inflación alienta el endeudamiento de las empresas de dos 
maneras: 
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1) Al provocar la reducción del monto de la deuda por medio de 
la depreciación de la moneda. 
En efecto, el rembolso de los préstamos obtenidos se efec-
túa siempre sobre la base de su valor nominal sin indexación 
de carácter monetario. El monto de la deuda se ve, en con-
secuencia, reducido en un monto igual a la depreciación, en 
términos de poder de compra, de la moneda. El monto de la de-
preciación de la deuda constituye así una ganancia para )a 
empresa, obtenida en el momento en que se efectúa el rem-
bolso. Esa ganancia es igual a la diferencia entre el endeuda-
miento neto al final del ejercjcjo a precios actuaH2ados y eJ 
endeudamiento neto al final del ejercicio expresado en pre-
cios corrientes. En otras palabras, la ganancia de la empresa 
debida a la depreciación de la moneda es igual al producto de 
la tasa de inflación por el endeudamiento neto promedio 
(promedio del endeudamiento neto al principio y al final del 
ejercicio). 
2) Al reducir los costos financieros, mediante la baja de las tasas 
de interés reales. 
El monto de los intereses de la deuda depende del nivel 
de la tasa de interés. Si ésta es inferior a la tasa de inflación, 
entonces la tasa de interés real, es decir, la tasa de interés no-
minal menos la tasa de inflación, es negativa. El prestatario 
obtiene en este caso una ganancia monetaria, puesto que el 
pago de intereses es inferior a la depreciación de la moneda. 
La carga financiera real está, entonces, estrechamente ligada 
a la importancia de la diferencia entre la tasa de inflación y 
la tasa de interés nominal, y depende también de la estruc-
tura del endeudamiento, ya que un endeudamiento a largo 
plazo la reduce de manera significativa. 
Desde el punto de vista del costo real del financiamiento, 
la inflación alienta el endeuda miento de las empresas, ya que 
éstas en frentan un monto de intereses y de préstamos a rem-
balsa r que d isminuye en va lor real a medida que los precios 
aumentan . 
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B. Influencia de la inflación en el endeudamiento 
de las empresas en Méx ico durante el periodo 1980-1994 
La influencia de la inflación en el nivel de endeudamiento de las 
empresas se aprecia por su incidencia sobre el costo del crédito 
bancario, que debe ser evaluado a partir de la ta sa de interés rea l. 
En efecto, las tasas de interés nominal incorpora n el alza de los 
precios y están, en consecuencia, ligadas directamente a la evolu-
ción de la tasa de inflación. Puesto que la tasa de interés nominal 
es igua l a la tasa de interés rea l más un elemento representativo 
de la inflación ant ic ipada, la tasa de interés rea l constituye el 
indicador adecuado del costo del endeudamiento de las empresas 
en periodo de inflación, ya que mide, en efecto, el costo real del en-
deudamiento de las empresas. 
Para analizar la evolución del costo rea l del crédito bancario en 
México nos referiremos, primero, en tanto indicad or de la tasa de 
interés nominal, al costo porcentual promedio (CPP) , que constitu-
ye una tasa de inte rés representativa del mercad o de crédito ban-
cario en México. En efecto, las tasas de interés de los préstamos 
banca rios están indexadas sobre el CPP, que es un indicador del 
costo promedio del dinero. El CPP constituye así la base a partir 
de la cual se establece la tasa efectiva de los préstamos bancarios, 
siendo esta función una de las caracterís ticas especificas de cada 
prestatario. 
La utilizaci ón d el crp en tanto ind icador del costo nominal del 
crédito presenta d os ventajas: 1) determina la form a general de la 
evolución de la curva del costo del crédito, y 2) en lo que concierne 
al cos to del crédito a la indus tria, éste puede situarse, como con-
secuencia de la política de desarrollo industrial, a un nivel muy 
cercano al e pI' (Na fin , 1988). 
En lo que respecta a la tasa de inflación, se distinguen en el pe-
riodo 1980-1994, dos subperiodos: 1980-1 988 y 1989-1994, en los 
cuales el crecimiento promedio anual de los precios fu e, respecti-
va mente, de 74.1 y de 16.7 por ciento.' 
7 Es tas tasas promed io de infl ación fueron calculad as a pa rtir d e INECI, AI/1/1Jrio 
Estadístico di' los WM, 1992, p. 383, para c:l period o 1980- 1988; fM I, Slatistiqul's Fí-
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Gráfica 4 












Fuente: gráfica establecida a parti r del cuad ro 4. 
Con esos indicadores obtenemos la tasa de interés real utilizan-
do la fórmula siguiente: 
1 + tasa nominal promedio 
Tasa real promedio = -,-"'¡:;;::;';,-;;-""=;:,;;"'"'~~== 1 + tasa de mtJaClon promedio 
El cuadro 4 y la gráfi ca 4 muestran la evolución de la tasa de 
interés real en México en el periodo 1980-1994. En el cuadro 1 ob-
servamos que mientras que en el subperiodo 1980-1988 la tasa de 
interés real, excepto en el año 1981, es negativa, en el subperiodo 
1989-1994, salvo en el año 1991, la tasa de interés real presenta va-
lores positivos. 
Ahora bien, la constatación de que en el periodo 1980-1988 la 
tasa de interés rea l fue negativa nos lleva a preguntarnos cómo 
lograron los bancos mantener un margen de beneficio en su acti-
vidad de crédito durante esta etapa. Señalaremos dos elementos 
explicativos: 1) en términos nominales, las tasas aplicadas a los 
préstamos en el periodo fueron muy superiores a las tasas de re-
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muneración de los depósitos. Esto propició, por cierto, el desarro-
llo de un mercado informal de crédito. 2) El nivel elevado de la tasa 
de reservas obligatorias a la que es taban sometidos los bancos en 
este momento les procuraba una utilización poco arriesgada de sus 
recursos, que eran remunerados a una tasa que tomaba en cuenta 
un margen de benefki o "normal". 
§2. F ISCAL/DAD y ENDEUDAMIENTO 
DE LAS EMPRESAS EN M ÉXICO 
La fiscalidad constituye un factor de o rden prác tico que influye 
de manera destacada en la decisión de endeudamiento de las 
empresas. En efecto, las disposiciones fi sca les ligadas a la posibi-
lidad de deducir los pagos de in tereses del benefi cio sometido al 
impuesto sobre la renta, pueden alentar la demanda de crédito de 
las empresas. 
En es te párrafo es tudiaremos, en primer lugar, de qué manera 
un tratamiento fiscal diferente de los intereses de la deuda y de 
los dividendos, fomenta el financiamiento por medio de présta-
mos en perjuicio del fin anciamiento por emisión de acciones (A ) y, 
en segundo lugar, presentaremos las medidas tomadas en México, 
durante el periodo de estudio, para acrecentar la neutralidad del 
sistema fiscal de esos dos modos de fin anciamiento (B). 
A. El di ferente tratamiento fi sca l del endeudamiento 
y de los capitales propios 
El sistema fisca l favorece el financia miento por préstamo, si se 
aplica un régimen fisca l di ferente a l endeudamiento y a los capita-
les propios. Éste es el caso cua ndo los intereses pagados pueden 
deducirse del monto del benefic io sometido a l impuesto sobre 
la renta, m ientras que los dividendos no pueden ser deducidos. 
Efectiva mente, en es te caso la remuneración de los acreedores es 
un costo de explotación deducible del beneficio a ntes de impues-
tos, mientras que la remuneración de los accionis tas se efectúa a 
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partir del ingreso de la empresa una vez pagado el impuesto sobre 
la renta. 
La importancia de este tratamiento fiscal diferente se pone en 
evidencia por medio del ejemplo siguiente: si el impuesto sobre la 
renta es igual a 50%, la posibilidad de deducir el pago de los intere-
ses del monto del beneficio representa para la empresa un ahorro 
igual a la mitad de los intereses pagados o, lo que es lo mismo, la 
tasa de interés se divide entre dos. 
La desigualdad del tratamiento fi scal de estos dos modos de 
financiamiento, endeudamiento y fondos propios, se refuerza en 
caso de una doble imposición de los beneficios distribuidos. Es 
decir, si se efectúa primero una imposición de los beneficios de 
la empresa a título del impuesto a las sociedades, y después, una 
vez efectuada la distribución de dividendos, una imposición de los 
beneficios de los accionistas a título del impuesto sobre el ingreso 
de las personas físicas. 
B. La fiscalidad y el endeudamiento 
de las empresas en México 
La aplicación de un tratamiento fiscal diferente de los intereses de 
la deuda y de los dividendos se constata en México, ya que sólo 
los primeros pueden deducirse de la base gravable. Las diferentes 
reformas fi scales han contribuido, sin embargo, a reducir esta 
diferencia de tratamiento fi scal. 
La reforma fiscal de 1978 corrigió sólo parcialmente los efectos 
de la inflación sobre las cuentas de las empresas, ya que no madi· 
ficó la dis torsión entre el tratamiento fiscal de los intereses de la 
deuda y de los dividendos. 
La progresión de la inflación y los retardos constatados en el 
pago del impuesto sobre la renta explican la realización de una 
nueva reforma fiscal en 1987, a fin de evitar la disminución de los 
ingresos fiscales como consecuencia de la erosión inflacionaria. En 
ese marco se decidió la indexación total del monto de la base gra· 
vable sobre la tasa de inflación y la aplicación uniforme del im-
puesto a las sociedades mercantiles a una tasa de 35.0%. La deduc-
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ción de los intereses se vio así limitada a su componente real. lo 
que redujo la disto rsión entre el tratamiento fiscal de los intereses 
y de los dividendos. A esto último contribuyó también la decisión 
de no gravar los dividendos a título del impuesto sobre la renta de 
las personas físicas, con el fin de evitar su doble imposición (OCDE, 
1992). 
§3. FLUCTUACIÓN DEL MERCADO DE VALORES 
Y ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS. EL RADIO Q DE TOBIN 
La cuestión a la que nos referiremos ahora es: ¿en qué medida la 
progresión del va lor de las acciones influye en la inversión de las 
empresas y, en consecuencia, en su eventual demanda de crédito 
para financiar esa inversión? Un elemento de respuesta puede 
encontrarse en la contribución de J. Tobi n a l estudio de la deter-
minación de la inversión de las empresas, la cual se funda en la 
comparación de los va lores de los bienes de capita l establecidos 
en la bolsa y en el mercado. El interés de esta contribución se ha 
visto limitado, sin embargo, por ciertas dificultades ligadas a su 
utili zación a nivel macroeconómico. 
Tobin afirm a que la tasa de inversión, es decir, la velocidad a 
la cual los inversionistas desean acrecentar el capital, está ligada 
al radio q, el cual establece la relación entre el va lor del capital y el 
costo de su reemplazo (Tobin, 1969). El primero está indicado por 
el valo r de la empresa en la bolsa, representado por el costo de sus 
acciones; el segundo, por su costo de reemplazo en el mercado de 
bienes de capital? 
Esta relación es un indicador de la tasa de beneficio puro (tasa 
de rendimiento esperado del capita l físico menos el costo de las 
contribuciones en capital), medida sobre la base de las antic ipacio-
nes de los mercados financieros (Chan-Lee, 1986). 
En efecto, el costo de las acciones es tá cons tantemente influido 
por las anticipaciones sobre los beneficios futuros de las empresas. 
1 El costo de reemplazo del capital sería igual, de manera rigurosa, al va lor 
de mercado del capital instalado, si existiera un mercado de bienes de capital de 
segunda mano. 
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De esta manera, la interpretación de Tobin incorpora las anticipa-
ciones de los mercados financieros a la decisión de invertir de las 
empresas. El radio q de Tobin se expresa : 
q = va lor en la bolsa del capita l existente/costo de reemplazo 
del capita l. 
Cuando el radio es superior a 1, la inversión de las empresas se 
ve alentada. El importante valor en bolsa traduce la anticipación 
de futuras ganancias significativas que valorizan el capital a un 
precio superior a su costo de reemplazo. La inversión en activos fí-
sicos es, en este caso, más rentable que la inversión en activos finan-
cieros. 
En cambio, cuando el radio q es in ferior a 1, el valor en bolsa del 
capital es inferior a su costo de reemplazo. La compra de sus accio-
nes en la bolsa es menos costosa que la compra de sus activos en el 
mercado de bienes de capital. En es te caso, la inversión en ac tivos 
financieros es más rentable que la inversión en activos físicos. 
En equilibrio, el valor en bolsa de los activos debe ser igual al 
costo corriente de los bienes de capital nuevos. El radio q es, enton-
ces, igual a la unidad . 
Sin embargo, tres dificultades aparecen en la aplicación del radio 
q al estud io de la decisión de inversión a nivel macroeconómico: 
1) El radio q es una estimación en promedio. Se trata, en efec-
to, de la relación entre el valor en bolsa del rendimiento de 
los ac tivos y el valor de reemplazo del capita l. Ahora bien, 
el concepto utilizado en la teoría de la inversión es el radio q 
marginal, es decir, el rendimiento esperado de un aumento 
del capita l. Ciertos proyectos pueden presentar, entonces, un 
q marginal superior al costo promed io de la economía. 2) La 
toma en cuenta de la fi sca lidad reduce, mediante las subven-
ciones y las amortizaciones, el costo de reemplazo del capital 
y conduce a un valor de equilibrio de q inferior a la unidad . 
3) La exclusión de los activos incorporales, como las patentes 
y licencias ligadas al capita l, aumenta el valor del radio q a un 
valor de equilibrio superior a la unidad . 
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RESUMEN 
El ambiente económico puede presentar características favorables al 
endeudamiento de las empresas. Éste es el caso de la inflación y la 
fiscalidad, que constituyen dos motivos, ligados al objetivo de maxi-
mización de beneficios, por los cuales las empresas se endeudan. En 
efecto, en una coyuntura de alta inflación, las empresas pueden bene-
ficiarse al mismo tiempo de un tratamiento fiscal favorable de los 
intereses de la deuda. 
El análisis de la influencia de la inflación en tanto fac tor de endeu-
damiento de las empresas en México mostró que las elevadas tasas de 
inflación provocaron la aparición de tasas de illterés reales negativas ell el 
periodo 1982-1988, que alentaron el el/del/damiclllo bancario de las empresas. 
Al contrario, el/tre 1989-1994, como consecuencia de la rápida dismi-
nución de la infl ación, las tasas de illterés rcales fucron positivas. Los inte-
reses pagados por las empresas representaron, en consecuencia, una 
carga real sobre sus resultados de explotación. 
También constatamos en el periodo estud iado el! México, 1111 tratamiell-
to fiscal diferellte de los intereses de la deuda y de los dividelldos distribuidos 
a fas acciol1istas. En efecto, sólo los intereses de la deuda pueden ser 
deducidos de la base gravable. Sin embargo, las diferentes reformas 
fiscales redujeron esta diferencia de tratamiento fiscal al limitar la 
deducción del pago de los intereses a su va lor rea l (sólo la parte de los 
intereses pagados que es superior a la tasa de inflación es deducible). 
La per3pectiva de IHla progresióII dI' la rentabilidad de las ill versiollcs 
constituye tambiéll 1111 factor de I'IIdeudamicllto de las empresas. Cuando la 
relación establecida por el radio q de Tobin es positiva, las empresas 
encuentran ventajoso invertir y, en consecuencia , recurrir al endeu-
damiento para financiar esa inversión. 
La búsqueda de rentabilidad es en tal/ces U I I prillcipio explicativo del endell-
damicllto de las empresas. En esta sección exam inamos tres elementos 
que, al influir sobre las perspectivas de rentabilidad de las empresas, 
alientan su endeudamiento: la inflación, la fiscalidad y la rentabilidad 
de las inversiones. Estos factores están ligados al ambiente económico 
y pueden ser considerados como de orden macroeconómico. Ahora 
estudiaremos, en tanto factor explica ti vo del endeudamiento de las 
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empresas a nivel microeconómico, la búsqueda de una estructura de 
financiamiento óptima que minimice el costo del capitai. La determina-
ción de una tal estructura óptima ocupa un lugar central en las con-
tribuciones recientes de las teorías de la agencia y de la información. 
SECCIÓN III 
COSTOS DE AGENCIA, ASIMETRÍA DE INFORMACIÓN 
Y ENDEUDAMIENTO ÓPTIMO DE LAS EMPRESAS 
La determinación de un nivel de endeudamiento óptimo permiti-
ría a las empresas minimizar el costo de su financiamiento y, en 
consecuencia, mejorar su rentabilidad, aumentando así su valor de 
mercado. La búsqueda de rentabilidad motivaría, entonces, a cier-
tas empresas a aumentar su endeudamiento, con el fin de alcanzar 
el nivel considerado como óptimo. 
La teoría contemporánea de la estructura del capital ha desarro-
llado dos criterios fundamentales en el estudio del endeudamiento 
de las empresas: el deseo de reducir los conflictos de interés en-
tre los grupos participantes dentro de la empresa, que está en la 
base de la teoría de la agencia, y el deseo de aportar información 
privada a los mercados de capitales o de red udr los efectos de la 
selección adversa, que está en la base de la teoría de la asimetría de 
información. Estas teorías aportan nuevas respuestas a la cuestión 
de una estructura óptima del capital. 
Ahora bien, este tipo de análisis no ha sido aún desarrollado en 
México. Por eso, en esta sección nos referiremos a ciertas caracterís-
ticas financieras de las empresas industriales mexicanas, con objeto 
de mostrar la utilidad de este tipo de análisis en la comprensión del 
comportamiento de endeudamiento de las empresas en México. 
En primer lugar presentaremos, en el marco de modelos en los 
que el determinante principal de la estructura financiera es la rela-
ción de agencia, los modelos de Jensen y Meckling y de R.M. Stulz 
(§1). En segundo lugar, en el marco de los modelos que privilegian 
la asimetría de información, examinaremos los modelos de S. A. 
Ross y de Myers y Majluf (§2). 
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§1 . COSTOS DE AGENCIA 
Y ENDEliDAMIENTO ÓPTIMO DE lAS EMPRESAS 
Jensen y Meckling fueron los primeros en proponer un análisis 
sobre la Jplicación de la teoría de la agencia al estudio del compor-
tamiento financ iero de las empresas. Estos autores identifican dos 
tipos de conflictos dentro de la empresa y muestran de qué manera 
el endeuda miento permite reducir esos conflictos (A). En particu-
lar, R. M. Stulz analiza cómo el conflicto entre los acc ionistas y los 
d irigentes, que se traduce por la toma de decisiones de inversión 
subóptimas, puede resolverse mediante el endeudamiento (B). 
A. El endeudamiento como solución a los conflictos 
producidos por la relación de agencia. 
El análisis de Jensen y Meckling (1976) 
El principio de base de la teoría de la agencia, disoci.:lción de fun-
ciones de propiedad y de d irección de la empresa, ap?l reció en la 
li teratura económica en 1776 con Ada m Smith, quien concluyó a 
la inefi cacia de las empresas en las cua les existe esta disociación. 
Jensen y Meckling definen una relación de agencia como un con-
trato a parti r del cual una o va rias personas (e l dirigente) cont rata a 
otra persona (el agente) para que rea lice un servicio en su nombre, 
implicando así la cesión al agente de cierto poder de decisión. 
Jensen y Mec kling adopta n dos hipótesis fundamenta les sobre 
el comportamiento económico de los agen tes: éstos buscan la maxi-
mización de su utilidad y tienen anticipaciones racionales. Estas 
hipótesis les permiten poner en evid encia los conflictos que origi-
nan los costos de agencia y que son provocados por la separación 
de las funciones de di rección y de propiedad de la empresa (a). Los 
au tores muestran también cómo el endeudamiento permite, por 
un lado, resolver esos confl ictos y, pur otro lado, determinar una 
estructura de financiamien to óptima (b) . 
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a) Los col1f1ictos de interés dCl1tro de la empresa 
Las relaciones entre accionistas y dirigentes, y entre accionistas y 
acreedores de una empresa, corresponden a la definición de una 
relación de agencia y están, en consecuencia, íntimamente Jigados al 
problema general de la agencia, es decir, la dificultad de motiva r a 
un agente para comportarse de manera que maximice la riqueza del 
propietario. Jensen y Meckling identificaron dos tipos de conflictos 
de interés dentro de la empresa: los conflictos entre accionistas y 
dirigentes (a.1.) y entre accionis tas y acreedores (a.2.). 
3.1) Los conflictos entre accionistas y dirigentes 
Este tipo de conflicto es puesto en evidencia por Jensen y MeckIíng 
a partir del principio del dirigente-propietario cuya riqueza se ve 
afec tada directamente por la composición de la estructura del capital 
de la firma. Esto permite a esos autores comparar el comportamien-
to del dirigente en dos situaciones distintas: cuando es propietar io 
de la tota lidad de la empresa y cuando hay una dispersión de la 
propiedad como consecuencia de la emisión de acciones. 
La dispersión de la propiedad de la empresa hace surgir cier-
tas divergencias de interés entre accionistas y dirigentes, las cuales 
provocan tres tipos de costos de agencia, definidos por Jensen y 
Meckling de la manera siguiente: 
1) Los costos de control, efectuados por los accionistas con el 
objetivo de limitar las ac tividades que realiza el dirigente a 
fin de maximi zar su propio interés. 
2) Los costos de justificación, efectuados por el agente para 
convencer a los accionistas de que no adoptará un comporta-
miento perjudicial a su interés o para ga rantiza rles una com-
pensación en caso contrario. 
3) Los costos residuales, que incluyen la reducción del va lor de 
la empresa, provocada por la divergencia entre las decisiones 
que son óptimas desde el punto de vista del propietario y las 
decisiones que son tomadas por los dirigentes. 
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Los conflictos de interés entre accionistas y dirigentes proceden 
principalmente de dos situaciones: 
1) De la tendencia del dirigente a consumir recursos de la em~ 
presa en forma de beneficios materiales. En efecto, cuando el 
dirigente es el único propietario de la empresa~ soporta la to-
talidad de esos costos; en cambio, cuando hay dispersión de 
la propiedad de la empresa debida a la emisión de acciones, 
el costo de los gastos es compartido por los accionistas. El 
dirigente tiene entonces tendencia a aumentar los recursos 
que retira de la empresa en forma de remuneraciones en es-
pecie. 
2) El conflicto entre dirigentes y accionis tas se origina también 
porque la dispersión de la propiedad de la empresa dismi-
nuye la participación del dirigente en los beneficios. El diri-
gente se encuentra, así, desa lentado para trabajar de manera 
intensa en actividades rentables para la empresa, como la bús-
queda de nuevas oportun idades de inversión. Esto se traduce 
en una reducción significativa del valor de la empresa. 
En mercados de capi tales en los que los agentes tienen anticipa-
ciones racionales, el aumento de los gastos del dirigente y la falta 
de optimización de las inversiones, provocada por la dispersión de 
la propiedad de la empresa, son correctamente evaluadas por los 
futuros accionistas. En consecuencia, és tos no están dispuestos a 
pagar por las acciones emitidas más allá de un precio que refleje 
los ca mbios en e l comportamiento de l dirigente. El valor de la fir-
ma se reduci rá, entonces, de un monto igual a los costos de agencia 
residuales, es decir, igual a la diferencia respecto al valor que tiene 
la firma en el caso en que el dirigente es el único propietario de la 
empresa . 
El comportamiento negligente del dirigente puede, sin embar-
go, ser limitado por los accionistas mediante gas tos destinados él 
reducir las ventajas no pecuniarias (como la disponibilidad de un 
automóvil de función) que el dirigente retira de la firm a y a acer-
car los intereses de los dirigentes y de los accionistas. Esos gastos 
representan los costos de con tro l e incluyen, por ejemplo, el control 
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mediante auditorías, restricciones presupuestarias y el estableci-
miento de sistemas de compensación. 
En fin , el dirigente tiene también interés en efectuar ciertos gas-
tos destinados a garantizar a los accionistas que él no adoptará un 
comportamiento perjudicial a sus intereses. Son los costos de jus-
tificación. 
La emisión de acciones provoca un conflicto entre dirigentes y 
accionistas que se traduce en costos de agencia, los cuales reducen 
el valor de la firma. Ahora bien, el crédito bancario es la princi-
pal fuente de financiamiento externo de las empresas industria-
les mexicanas y su endeudamiento aumenta con el tamaño de la 
empresa. El conflicto entre dirigentes y accionistas pone en evidencia la 
pérdida de control de los accionistas originales de las empresas y constitu-
ye, cu coftsecucncia, fin factor explicativo de la reticencia de las empresas 
mexicanas para abrir S il capital y de S Il preferencia por el endeudamiento. 
Las empresas mexicanas buscarían, así, evitar la disminución de su 
valor consecutiva a la realización de costos de agencia provocada 
por la emisión de acciones. 
a.2) Los conflictos entre dirigentes y acreedores de la empresa 
El endeudamiento provoca o tro tipo de conflictos de interés en 
el seno de la empresa, los cua les conciernen a la relación entre 
dirigentes y acreedores y origina costos de agencia. En efecto, 
la remuneración de las obligaciones es inva riable, puesto que se 
encuentra especificada en el contrato de deuda. El dirigente-
accionaría puede, entonces, es tar motivado para efectuar una trans-
ferencia de la riqueza de los obligacionistas hacia los accion istas 
mediante la rea lización de proyectos de inversión más rentables 
y más arriesgados, puesto que el surpllls de beneficio obtenido en 
caso de éxi to le pertenecerá. 
Ahora bien, los acreedores tienen anticipaciones raciona les y 
prevén el comportamiento del empresa rio. Ellos aceptarán enton-
ces suscribir las obligaciones emitidas sólo si su precio integra la 
selección, por el empresario, de los proyectos de inversión más 
arriesgados. Este aumento del costo de la deuda reduce el valor 
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de la firma en un monto que corresponde a los costos de agencia 
residuales. 
El endeudamiento provoca también costos de control, es decir, 
la realización de gas tos de parte de los acreedores, destinados a 
limitar las iniciativas del dirigente que reducen el valor de la firma . 
Estos gastos encierran también el costo de la inclusión, en el con· 
trato de deuda, de cláusulas destinadas a alcanzar ese objetivo, el 
costo de la realización de esas cláusulas y el costo de oportunidad 
que consiste en la reducción de la rentabilidad de la firma provo· 
cada por la limitación de la capacidad de decisión del dirigente 
inducida por esas cláusulas. 
El dirigente también puede estar interesado en realizar gastos a 
fin de limitar los costos de control que reducen el va lorde la firma y, 
en consecuencia, su propia riqueza. Él procederá, por ejemplo, a 
elaborar reportes financieros, para evitar que estos sean realizados 
por los acreedores a un costo superior. Estos costos representan los 
costos de justificación. 
Finalmente, el endeudamiento provoca costos de quiebra y de 
reorganización que incluyen, principalmente, los costos ligados 
al proceso de adjudicación de los derechos sobre los bienes de la 
empresa. Los obligacionistas potenciales anticipan correctamente 
la probabilidad de realización de esos costos y están, en conse-
cuencia, dispuestos a paga r un precio que evoluciona inversamen· 
te a esta probabilidad. Esto reduce el valor de la firma en un monto 
que corresponde a los costos de quiebra y de reorganización. 
La utilización de deuda provoca, entonces, costos de agencia, 
de quiebra y reorganización. Ahora bien, puede pensarse que esos 
gastos son más elevados para las pequeñas y medianas empresas 
(PME). En efecto, se sabe que es tas últimas representan un riesgo 
más elevado para los acreedores, lo que implica, por un lado, el 
establecimien to de procedimientos de control y de información 
costosos y, por otro, lma menot posibilidad de recuperación de 
los crédi tos. En el caso de las PME, esto es consecuencia de que los 
costos de quiebra y de reorganización representan una proporción 
elevada del valor total de la empresa. 
Como es sabido, en México prevalece un acceso restringido de 
las PM E al crédito bancario y a un costo elevado para ese tipo de em· 
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presas. Los costos de agencia y de quiebra y reorgallización ligados nI 
t'lldeudamiento permiten explicar la reticencia de los bancos a compro-
meterse en el fil1al1ciamiento de las PME y la imposición de un costo del 
crédito elevado a ese tipo de empresas. 
b) COIif1ictos en la empresa y endeudamiento óptimo 
Las empresas se endeudan hasta el punto en que el aumento de su 
va lor, debido a las inversiones así fina nciadas, es igual a los costos de 
agencia marginales generados por un aumento suplementario del 
endeudamiento. El monto óptimo del endeudamiento es obtenido 
por ¡ensen y Meckling a partir de las hipótesis sig uientes: 1) el 
va lor de la empresa se mantiene constante, 2) el monto de los re-
cursos externos se mantiene constante, 3) existen únicamente dos 
fuentes posibles de financiamiento externo: la emisión de acciones 
y el endeudamiento mediante la emisión de obligaciones. 
Como observamos en el punto anterior, la utilización de esos 
dos tipos de financiamiento, emisión de acciones y endeudamien-
to, provoca conflictos dentro de la empresa que se trad ucen en cos-
tos de agencia. Así, la emisión de acciones fomenta gastos perso-
nales del dirigente y red uce su motivación para emprender nuevos 
proyectos de inversión. El valor de la empresa se ve así reducido 
a un monto igual a los costos de agencia ligados a la emisión de 
acciones. La utilización de deuda permite, en este caso, atenuar el 
conflicto que origina esos costos entre accionistas y dirigentes. En 
efecto, un aumento del endeudamiento imphca lffia menor disper-
sión de la propiedad de la empresa y, en consecuencia, una mayor 
participación del dirigente-propietario en el pago de sus gas tos 
personales, los cuales se verán entonces reducidos. El endeuda-
miento permite también aumentar la participación del dirigente 
en los beneficios y, consecuentemente, su motivación para trabajar 
para la empresa. 
El endeudamiento de la empresa se ve limitado porque él pro-
voca un conflicto entre dirigentes y acreedores de la empresa, que 
produce costos de agencia. En efecto, el endeudamiento motiva a 
los dirigentes a desplazar la riqueza de los obligacionistas hacia los 
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de mpitaux, p. 60. 
accionistas mediante la realización de inversiones de alto riesgo. 
La motivación de los dirigentes para adoptar tal comportamiento 
aumenta con el nivel del endeudamiento. Los acreedores anticipan 
ese comportamiento y aumentan el costo de la deuda, reduciendo 
así el valor de la empresa. 
La utilización de deuda permite reducir los costos de agencia 
ligados a la emisión de acciones, pero provoca al mismo tiempo 
costos de agencia. El endeuda miento óptimo es, entonces, aquel 
que permite minimizar el total de los costos de agencia I.igados a 
esas dos fuentes de financ iamjento (véase la gráfica 5). 
Los costos de agellcia ligados n la emisión de acciolles y al endeuda-
l,tiClltO cOl/ducen a la detenllillaÓÓl1 de /11/ IIÍVel óptimo de elldclIdamien-
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to y permiten también explicar la utilización del crédito bancario de las 
empresas mexicanas como resultado de /in cálculo de rentabilidad. 
B. El endeudamiento como medio para reducir 
las decisiones subóptimas de inversión. 
El modelo de R. M. Stulz (1990) 
En el modelo de Stulz la utilización del endeudamiento constituye 
un medio para reducir los costos de agencia originados por las 
decisiones de inversión subóptimas tomadas por los dirigentes. 
Stulz ubica su análisis en una situación de información asimétrica: 
los accionistas no conocen ni la importancia de la liquidez de la 
empresa ni las decisiones de inversión de los dirigentes. En ese 
marco, el autor a naliza dos tipos de costos de agencia: el de sobre-
inversión y el de subinversión (Stulz llama a esos costos "agency 
costs of managerial discretion"). 
Una situación de sobreinversión aparece cuando los di rigentes 
encuentran provechoso inverti r lo más posible, ya que ellos retiran 
remuneraciones en especie de la realización de las inversiones. En 
consecuencia, cuando la liquidez (cash-flow) de la que disponen los 
dirigentes es elevada, prefieren invertir en proyectos no rentables 
antes que distribuir dividendos. La subinversión aparece, al con-
trario, en situaciones de liquidez reducida. És te es el caso en que 
los dirigentes no logran convencer a los accionistas de la insufi-
ciencia de fondos disponibles para la rea lización de las inversiones 
rentables. 
Como la sobremversión y la subinversión reducen el valor de 
la firma, los accionistas buscan minimizar esos costos. Puesto que 
el monto de la liquidez de la empresa no es conocido por los ac-
cionistas, pueden utilizar la política de fin anciamiento para con-
trolar el comportamiento de los d irigentes o, más precisamente, 
para fi j.=u un objetivo al monto de los fondos puestos a disposición 
de los dirigentes a fin de realiza r proyectos de inversión . La poli-
tica de financiamiento privilegia entonces la emisión de deuda, lo 
que implica efectuar pagos financieros que reducen las disponibi-
lidades de los dirigentes y, en consecuencia, las posibilidades de 
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sobreinversión. Al mismo tiempo, al reducir las disponibilidades, 
es ta emisión de deuda afecta la capacidad de los dirigentes para 
aprovechar las oportunidades de inversión rentables, provocando 
así una situación de subinversión . 
El endeudamiento reduce, entonces, uno de esos dos costos, pero 
no los dos al mismo tiempo. Es to conduce a costos y beneficios liga-
dos al endeudamiento, cuya confrontación permite la determina-
ción de un nivel de endeudamiento óptimo. Más precisamente, el 
beneficio marginal del endeudamiento consiste en la reducción de 
la pérdida de valor de la firm a debida al costo de la sobreinversión, 
mientras que el costo marginal del endeudamiento consiste en el 
aumento de la pérdida de valor de la firma provocada por el costo 
de la sub inversión. 
Este análisis lleva a concluir que una mayor va riabilidad en el 
monto de la liquidez hace más probable la utilización de deuda 
por la empresa y que las firmas que se endeudan tienen proyectos 
de inversión menos rentables que aquellas que emiten acciones. 
El deseo de optimizar la inversión según la lógica propuesta por 
5tulz constituye una explicación al comportamiento fin ;¡nciero de 
las g randes empresas y de los grupos industriales mexicanos que 
privilegian el endeudamiento a la emisión de acciones. 
§2. A SIMETRiA DE INFORMACIÓN 
Y ENDEUDAMIENTO DE LAS EM PRESAS 
En la interpretación de la estructura financi era con base en la asi-
metría de in formación, se parte del supuesto de que los dirigentes 
de la empresa poseen información privilegiada concerniente al 
fluj o de ingresos esperados o a las oportunid ades de inversión 
que no es conocida por los inversioni stas po tenciales. Esto puede 
conducir a una subevaluación de la firma por los mercados o a 
un desist imiento de la firma de emprender proyectos rentables. 
La estructura de financiami ento se utili za, entonces, como señal 
dirigida a los agentes ex ternos a la empresa. 
Esta vía de inves tigación comenzó con los trabajos de Ross y 
de Leland y Pyle (1977). Estos últimos propusieron que en una si-
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tuación de información imperfecta sobre el valor de los proyectos 
de inversión, los inversionistas potenciales obtenían información 
suplementaria observando la dísponibilidad de la firm a para fi-
nanciar los proyectos con fondos propios. La estructura financiera 
de las empresas aporta, entonces, información a los mercados (mo-
delo de Ross) (A) . La estructura financiera también puede servir 
como un medio para reducir la ineficacia de las decisiones de in-
versión provocada por la asimetría de información (modelo de 
Myers y Majluf) (B). 
A. El endeudamiento como señal. 
El modelo de S.A. Ross (1977) 
S. A. Ross presentó un modelo en el cu al, a partir de una estructura 
de motivación de los dirigentes y en una situación de información 
asimétrica, el endeudamiento aumenta el valor de la empresa. 
Ross subraya que los mercados financieros evalúan la capaci-
dad probable de una empresa para generar ingresos futuros . Se 
trata de una interpretación de la información disponible sobre las 
empresas expresada en términos de flujo de ingresos. Los cambios 
en la estructura financiera de las empresas mod ifican la percepción 
de los mercados sobre su va lor. 
Ross muestra que ligando esta observación a la estructura de 
motivación de los dirigentes, se obtiene una teoría de la estructura 
financiera de las empresas a partir de las siguientes hipótesis: 
• Hay una asimetría de información: los dirigentes poseen in-
formación privilegiada sobre la firma . 
• Los mercados financieros son perfectos. 
• No hay costos de transacción, ni de agencia, ni impuestos. 
• Hay dos periodos: O y l. 
• Los inversionistas son neutros respecto al riesgo. 
El principal resultado del análisis de Ross es que el valor de la 
firma crece con su grado de endeudamiento. Este resultado es, sin 
embargo, paradójico respecto a las conclusiones d ásicas de la teo-
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ría financiera, según las cuales, en presencia de costos de quiebra, 
el valor de la firma se reduce con el aumento del radio endeuda-
miento / fondos propios. 
La relación directa entre va lor y endeudamiento hacia la cual 
hende el análisis de Ross aportaría una explicación al comporta-
miento de las grandes empresas y de los grupos industriales mexi-
canos, los cuales privilegian el endeudamiento respecto a )a ernj -
sión de acciones. 
Sin embargo, a la contradicción que esta conclusión presenta 
respecto al análisis clásico, se su ma o tra observación que reduce 
su capacidad explica tiva: en efecto, como lo señalan Bourdieu y 
Collin-Sedillot (1993): 
La teoría de la señal sólo tiene un sentido real sj se quiere explicar el 
moJu de financia miento de un proyecto específico. La idea según la 
cual puede explicarse un endeudamiento estructuralmente elevado, por 
el deseo de señalar de manera permanente y creíble a sus acreedores 
que se está en buena salud financiera y que se emprenden proyectos 
seguros, no tiene casi sentido. 
B. Asimetría de información, sub inversión y estructura 
financiera. El modelo de S. C. Myers y N. J. Majluf (1984) 
El modelo de Myers y Majluf explica el endeudamiento de las 
empresas como un medio para evitar el problema de la subinver-
sión provocado por la presencia de información asimétrica. Estos 
autores parten de las hipótesis siguientes: 
• Los dirigentes de la empresa tienen in formación interna so-
bre el valor de la empresa que no es conocida por los agentes 
externos y, en particular, por los inversionistas potenciales. 
• Los mercados financieros son perfectos. 
• La proporción de deuda y de capitales propios no es signifi-
cativa, si la información disponible para los inversionistas es 
mantenida constante. 
• Los d irigentes actúan en interés de los accionistas. 
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• Los accionistas son pasivos, es decir, no ajustan sus porta fo-
lios de títulos en respuesta a las decisiones de emisión y de 
inversión de la firma. 
El que los dirigentes posean información privilegiada acerca 
del valor de la firma y sobre la rentabilidad de cierto proyecto de 
inversión, mientras que los inversionistas potenciales no conocen 
más que las distribuciones de probabilidad de esos d os paráme-
tros, explica que el valor de la firma sea subeva luado por el merca-
do. La decisión de emitir acciones también implica la difusión pos-
terior de la información priv ilegiada detenida por los dirigentes, lo 
que puede provocar la progresión del valor de la fi rma. 
ASÍ, en el caso de que la empresa necesi tara colectar fondos con 
objeto de realiza r el p royecto de inversión programad o, la falta de 
información puede conducir a una subevaluación severa de las ac-
ciones emitidas y, por ende, a W1a pérdida neta para los antiguos 
accionistas. Esto debido a que el costo de emisión de las acciones a 
precio reducido supera la rentabilidad esperada del p royecto. Los 
nuevos accionistas, en cambio, obtendrán una rentabilidad supe-
rior a la procurada por la reaUzación de la inversión, puesto que 
esa rentabilidad incluirá el margen de subevaluación d e las accio-
nes. 
En ese caso, la empresa renunciará a realizar los proyectos de 
inversión, aun si son rentables, y emitirá acciones e invertirá úni-
camente si e l valo r de las acciones de los antiguos accionistas es 
superior con la emisión que sin ella. Es ta condición se ve realizada 
únicamente cuand o la diferencia del valor de las acciones nuevas, 
antes y después de la difusión de la info rmación p oseída por los 
dirigentes (es decir, el rendimiento para los nuevos accionistas), es 
inferior al rendimiento del proyecto de inversión. En otras pala-
bras, los dirigentes realizarán la inversión únicamente si su rendi-
miento es superior al valor de la subevaluación de las acciones. 
Ahora bien, los inversionistas potenciales ac túan racionalmente 
y prevén, entonces, ese comportamiento de los d i.rigentes. La de-
cisión de emitir acciones les indicará, en consecuencia, que Ja ren-
tabilidad que pueden esperar es menor. La información de la que 
disponen no les permite saber si el valor de las acciones adquiridas 
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aumentará ni en qué proporción . La decisión de emitir acciones les 
hace esperar una débil rentabilidad y reducen en consecuencia el 
precio que están dispuestos a pagar, lo que afecta a su vez la deci-
sión de invertir de la firma. Al no realizarse ciertas inversiones, se 
reduce el valor de la firma y lleva a los dirigentes a tra tar de evitar 
las dificultades de esta trampa financiera. 
La emisión de deuda comportando poco riesgo (acompañada, 
por ejemplo, de garantías), implica pa ra los inversionistas un ries-
go menor (consecuencia de la incertidumbre respecto al valor de 
la firma una vez di vulgad a la información poseída por los diri-
gentes). Esto implica una subeva luación de los titulas menos im-
portante y, en consecuencia, una menor exigencia de rentabilidad 
de parte de los dirigentes, lo que permitirá a la firma realizar un 
mayor número de proyectos de inversión . El valor ex-ante de la fir-
ma es, entonces, superior bajo una política de financiamiento por 
deuda, puesto que la pérdida en el valor de mercado, debida a la 
subinversión, es menor. 
El análisis de la relación entre el va lor de la firm a y su modo de 
financiamiento condujo a Myers (1984) a proponer una teoría jerár-
quica del financiamiento: las firmas prefieren un fina nciamiento 
interno a uno externo, y la emisión de deuda a la emisión de ac-
ciones. La estructu ra del capital está orientada por el deseo de las 
empresas de financiar las nuevas inversiones, primero mediante 
fondos internos, después mediante la emisión de deuda y, final-
mente, med iante la emisión de acciones. 
El análisis de la es tructura financiera de las empresas indus-
triales mexicanas segün su tamaño muestra que la restricción del 
acceso de las PME al crédito bancario puede ser in terpretada como 
resu ltado de "límites informacionales", y la teoría jerárquica de 
Myers como una teoría de límites info rmacionales ligados a los 
diferentes modos de financiamiento. La jerarquía establecida por 
Myers ind icaría, en efecto, el graJ o creciente de exigencia de infor-
mación ligada a las diferentes fu entes de financiamiento (autofi-
nanciamiento < endeudamiento < emisión de acciones). 
El aná lisis de Myers y Majluf concluye que la emisión de deuda 
con poco riesgo permite a la empresa aumentar su valor. La capa-
cidad de las empresas para emitir ese tipo de deuda depende, en 
80 
EL FINANCIAM IENTO BANCARIO 
gran parte, de su capacidad de aportar garantías bajo la forma de 
hipotecas. Puesto que el capital físico es una de las contraparti-
das de esas garantías, se puede evaluar su importancia a partir de 
la participación de las inmovilizaciones (activos fijos) corporales 
en el balance. Esta participación puede ser propuesta como factor 
explicativo de las diJerencias en el endeudamiento de las empre-
sas pertenecientes a diferentes tipos de industria (Bordieu, Collin-
Sedillot, 1993). 
RESUMEN 
Una relación directa entre la utilización de crédito bancario por las empresas 
y la importancia de las il11llovilizacioHes corpora les eH el balance es puesta el! 
evidencia de este //lodo. El análisis de Myers y Majluf aporta IIna explicación 
a las difert'llcias en la utifizaciól1 de crédito bal/cario por las empresas indus-
triales mexicanas según e! tipo de il/dustria al que pertl'llecen. 
Una estructura óptima de financiamiento permitiría a las empresas 
aumentar su rentabilidad . Las teorías de la agencia y de la asimetría de 
información aportan nuevas respuestas a la cuestión de esa estructura. 
En efecto, la cOlljrolltación entre beneficios y costos del endeudamiento, en 
términos de costos de agellcia o de aporte de información a los mercados, permite 
ell el marco de la teoría f illanciera ",odema es tablecer 11/1 nivel de endcuda-
miel/to óptimo. La búsqueda de Ulta estrllctllra óptima de final/cia miellto Pllede 
ser cOl/siderada como factor explicativo del endeudamiento de las empresas. 
El análisis contemporálleo de la cst rllctura fillanciera de fas empresas aporta 
elemclltos útiles para la comprensióll del comportamiento de e/1deudal1limto 
de las empresas mexicanas. 
En efecto, los diferentes análisis presentados nos permitieron hacer 
las observaciones siguientes: 
El conflicto entre accionistas y dirigentes provocado por la emi-
sión de acciones, que fue puesto en evidencia por 1ensen y Meckling, 
puede considerarse consecuencia de la pérd ida de control de los pro-
pietarios originales de las empresas. El deseo de redl/cir los cos tos de 
agellcia que provoca ese conflicto es 1111 factor explicativo de la reticencia de las 
empresas mexicanas a abrir Sil capital medial/te fa emisión de acciolles. 
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También se puede pensar que los costos de agencia y de qlliebra ligados al 
endeudamiento, cuya existellcia ha sido subrayada por esos alltores, sal! más 
elevados en el caso de las PME. Entonces, esos costos explicarÍall la reticencia 
de los bancos a comprometerse en el fin{jl/ciamiento de las PME en México y la 
imposiCIón de 1//1 costo del crédito más elevado para ese tipo de empresas. 
La proposición de Stulz, según la cual e l endeudamiento disminuye 
el cash-flow disponible y, en consecuencia, la posibilidad de los diri-
gentes para tomar decisiones de inversión subóptimas, así como la re-
lación directa entre el valor de la empresa y el endeudamiento a la 
que llega el análisis de Ross, aparecen como factores exp licativos del 
comportamiento financie ro de las grandes empresas y de los grupos 
industriales mexicanos, los cuales privilegian el endeudamiento ban-
cario. 
En fin, el análisis de Myers y Majluf ofrece una explicación a la 
diferencia en el nivel de endeudamien to de las empresas industriales 
mexicanas pertenecientes a distintos tipos de industria. 
CONCLUSIÓN DEL CAPÍTULO 
Las diferentes causas del endeudamiento de las empresas forman 
un conjunto complejo de consideraciones prácticas, a partir del 
cual se toma la decisión de endeudarse. Algunas de esas causas 
se ubican a nivel macroeconómico, pues están ligadas al funcio-
namiento del sistema financiero y a l ambiente macroeconómico. 
Otras causas actúan a ni vel microeconómico y están ligadas a 
la búsqueda de soluciones a los conflictos y a las dificultades de 
transmisión de la información en el seno de la empresa. 
El O/lI1!isis de la tasa de alltojirwl1cimniento de las empresas en México 
a nivel macroeconómico mos! ró que es representativo de 1m sistema jilJal1-
ciero de ecol1omía de endeudamiemo. El endeudamiento de las empre-
sas mexicanas puede ser explicado como una necesidad funcional 
ante la debilidad de Su tasa de autofinanciamiento. 
También consta tamos una deterioración de esa tasa en el perio-
do 1988-1991 y observamos que su disminución obedeció a la evo~ 
lución de los dos elementos que la componen: ahorro e inversión. 
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El análisis del efecto de apalancamiento del endeudamiento 
mostró que alentó el endeudamiento de las empresas mexicanas 
durante la mayor parte del periodo 1983-1994, contribuyendo así 
a acercar el funcionamiento del sistema fin anciero mexicano al de 
una economía de endeudamiento. 
El es tudio de los factores de endeudamiento de las empresas 
que están Ligados al ambiente macroeconómico mostró que: a) la 
in fl ación tuvo u.na influencia contrastada sobre su endeudamiento. 
En efecto, esta influencia fue positiva du.rante el periodo 1983-1988 
y negativa en el periodo 1989-1994; b) la asimetría entre la fi scali-
dad de los intereses de la deuda y de los di videndos ha alentado el 
endeudamiento de las empresas en México; e) cuando la relación 
establecida por el radio q de r obin es positiva, las empresas se ven 
motivadas a endeudarse. 
El endeudamiento de las empresas puede explicarse como una 
consecuencia del deseo de maximizar su rentabilidad , por lo que 
la búsqued a de una estructura óptima de finan ciamiento puede 
considerarse como fac tor explicativo d el endeudamiento de las 
empresas a nivel microeconómico. Ahora bien, la toma en con-
sideración de costos de agencia y de la asimetría de i.nformación 
permite a la teoría contemporánea de la estructura del capital es-
tablecer esa estructura óptima, aportando así elementos útiles a la 





Análisis estadístico de la estructura 
de financiamiento de las empresas 
industriales en México 
EMITIMOS COMO HIPÓTESIS CENTRAL d e es te libro que el finílll c i<1 -
miento bancario de las empresas ind ustria les en México esté) ins-
crito en el marco de un sis tema fin anciero que funciollü scgün una 
lógica ('l' rcana él la de Ulla economía d e endeudamiento, carnctcri-
zada por un doble nivel de endeudélmien to: de las empn .. ' sas <l ntc 
los bancos y de los bancos an te e l banco centT"\. 
En este capítulo estudiaremos el primero de esos ni veles en e l 
m¡¡rco del análisis d e la estructu ra fin<ll1ciern de I;¡s empresas in-
dustriales. Esto nos permitirá conocer léls c<lrac terístic<ls estruc tu -
ra les de l comportamiento fina nciero de esas empresas. 
EI1 pnrtiCl/lnr, tratare/1/0S d(' cstnlJll'cl'f do:, cOIl f' fnfl1(úJl/t'~ qllt' apare-
Ct'l/ COl1l0 jllllda l/H'lltales desde la perspeel iva dI' 111/('~t rn hipótí'sis et'llt mI: 
la debilidad de la tasa dt' all loji llallciallliell/o de la~ ( ' IJ/pn':5a~ illdus/rinlt's 
.!! la prl'polldcrnllcin del crédito ballcario ('lIlre SI/ ,", jl/ellles de jil/allóa-
miclllo extenlO. 
Puesto que nos refe ri remos únicamen te" 1<15 em pre5éls indus-
triales, el aná lisis se situará en lu mesoeconún'licu, es decir, en el 
sector de ac tivid ad. Es te tipu d e an., li s is, privilegiado por la eco-
nomía industri.d, constituye un p lano in terrnl'dio entre lo micro y 
macroeconómico y hace referencia a un ni ve l L'n el que se <lfirman 
lógicas y dinámicas espl'cíficas --com prendidas como lógic<ls de 
sistema- que ac túan sobre las config urac iones y las cstructur<lS 
indust ria les concre tas. 
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Nuestro análisis abarcará el periodo 1983-1994, durante el cual 
se observaron cambios importantes en los principales indicadores 
de la economía, los cuales nos conducen a distinguir en el compor-
tamiento financiero de las empresas industriales dos subperiodos: 
1983-1988 y 1989-1994. 
En efecto, el periodo 1983-1988 se caracterizó por el estanca-
miento de la inversión y por el establecimiento de un ambiente más 
competitivo y abierto al exterior. Las tasas de inflación y de interés 
fueron elevadas, así como el monto del déficit público. Este último 
se financió en esta etapa principalmente mediante préstamos ban-
carios. El periodo 1989-1994, por el contrario, se caracterizó por una 
progresión de la inversión, la baja de las tasas de interés nominales 
y de la tasa de inflación, la aparición de un excedente en las cuentas 
del sector público y la liberalización del sistema financiero. 
Ahora bien, la estructura de financiamiento de las empresas 
obedece, en parte, a restricciones en el acceso a los recursos de fi-
nanciamiento ligadas al tamaño de la empresa, así como a las ca-
racterísticas de su actividad, y éstas se traducen por la existencia 
de combinaciones productivas específicas. Abordaremos entonces el 
análisis de la estructura de las empresas indl/striales apoyándonos en los 
criterios de tama/10 y tipo de indl/stria. 
Distinguiremos tres tamaños de empresas industriales: micro, 
pequeña y mediana empresa (MPME), grandes empresas (GE) y gru-
pos industriales (el). El análisis según el tipo de industria se reali-
zará en el grupo de grandes empresas. 
El comportamiento financiero de las MPME se estudiará a partir 
de datos presentados por Nafin; el de las GE y Gl, a partir de mues-
tras representativas de empresas que cotizan en la bolsa. 
Esta manera de proceder se explica porque las estadísticas de 
las cuentas nacionales en México no incluyen cuentas de afectación 
sectorial y porque la dificultad del acceso a la información finan~ 
ciera de las empresas en México hace que prácticamente la única 
disponible sea la de las eE que cotizan en la bolsa. Esta información 
nos permitió elaborar dos muestras, una de eE y otra de e l que 
abarcan el periodo 1983-1994.' 
I La validez de la utilización de muestras de empresas para caracterizar el como 
portami.ento del coniunto puede ser cuestionada , ya que hay gran diversidad de 
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El comportamiento financiero de las empresas se sintetiza en el 
tablero de flujos de financiamiento (conocido también como table-
ro de origen y destino de los recursos de financiamiento) y en el 
balance. Es tudiaremos, entonces, estas dos fuentes de información, 
salvo en el caso de las MPME, cuyo análisis se limitará a l tablero de 
fl ujos de financiamiento en razón de los datos disponibles. Para 
este tamailo de empresa, el periodo observado va de 1980 a 1990, 
mientras que para las GE y GI, de 1983 a 1994. 
Veremos primero la estructura de financiamiento de las MPME 
industriales (Sección 1), enseguida la de las CE industriales (Sección 
11 ) y, finalmente, la de las GI (Sección 1Il). También haremos un 
análisis comparativo de esas estructuras (Sección IV). 
SECCiÓN [ 
LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 
DE LAS MICRO, PEQUEÑAS Y MEDIANAS 
EMPRESAS INDUSTRIALES EN M ÉXICO 
El papel de las MPME en la economía mexicana es fundamental. 
Algunas cifras bastan para establecer esta constatación : en 1990, las 
micro, pequeñas y medianas empresas representaron 98% del total 
de empresas y 49% del total de empleos en la economía. También 
contribuyeron con 43% del PIB del sector manufacturero (10% del 
PIB total de ese año) (Sánchez, 1993). 
com portamientos individuales de las empresas y es posible que una en particular, 
,1 causa de su dimensión, influya en la estructura del conjun to de la muestra. Sin 
embargo, dos observaciones apoyan la pertinencia de utilizar muestras para nues-
tro análisis: primero, nuestro objetivo es básicamente descriptivo, en el sentido de 
que buscamos subrayar las particularidades más evidentes del fi nandamiento de las 
empresas industriales. Segundo, el tipo de análisis -según tamaño y tipo de in-
dustria- hace de las muestras representativas de cada subpoblación una ventaja. 
Además, ante la escasez de información financiera en México, es evidente que 
disponer de muestras homogéneas que cubren un periodo relativamente largo 
aporta dalas importantes para la comprensión del comportamien to financiero de 
las empresas ind ustriales mexicanas. 
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Para anali zar la evolución de su es tructura financiera nos refe-
reriremos a un estudio de Nafin sobre el papel de las MPME en la 
economía mexicana (Na fin, 1992), realizado a partir de una mues-
tra representativa de las micro, pequeñas y medianas empresas 
industriales mexicanas y que concierne a la evolución del flujo de 
recursos de financiamiento durante el periodo 1980-1990. 
Presentaremos primero la muestra de MPME del estudio citado 
(§1), enseguida analiza remos la evolución del flujo de recursos de 
financiamiento de las inmovilizaciones (activos fijos) corporales y 
de los activos de explotación de las MPME durante el periodo 1980-
1990 (§2) y, finalmente, haremos algunas observaciones respecto a 
su estructura de financiamiento (§3). 
§1. P RESENT ACIÚN DE LA MUESTRA 
DE MPME MEXICANA S 
La información acumulada por la Secretaría de Comercio y de De-
sarrollo Industrial es la base que permitió identificar las ramas 
industriales en las que la participación de las MPME es más impor-
tante, y de éstas se retuvieron aquellas cuyo peso es más signifi-
cativo respecto al tota l de la producción industrial, con el fin de 
obtener la mejor representatividad . Entre las ramas seleccionadas 
se definió una muestra de 300 empresas, compuesta en 84% por 
micro y pequeñas empresas y en 16% por las de tamaño medio. 
Los criterios para establecer la clasi ficación según su tamaño 
fueron el número de empleados y el monto de ventas a nuales, este 
último expresado como múltiplo del sa lario mínimo anualizado 
(SMA). Así, una microempresa tiene un máxi mo de 15 empleados y 
un monto de ventas anuales inferior o igua l a 11 0 veces el SMA; una 
pequeña empresa emplea has ta 100 personas y su monto de ventas 
es, como máximo, igual a 1 115 veces el SMA; y, finalmente, una 
empresa de tama ño medio emplea hasta 250 personas y su monto 
de ventas no es superior a 2010 veces el SMA (Na fin, 1992). 
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§2 . EVOLUCIÓN DEL FLUIO DE FINANCIAM IENTO 
DE LAS INM OVILIZACIONES CORPO RA LES Y DE LOS ACTIVOS DE 
EXPLOTA CIÓN DE LAS MICRO, PEQUEÑAS Y MEDIANAS EMPR ESAS 
DURA NTE EL PERIODO 1980- 1990 
En razón de la información disponible, el análisis del comporta-
miento de financiamiento de las MPME se limitará al tablero de flu -
jos de financiamiento y la estructura se basará en la presentación 
del estudio rea lizado por Nafin, la cual distingue, en el activo, las 
inmovilizaciones corporales y los gastos de explotación, y en el 
pasivo, el autofinanciamiento, el crédito bancario y otros recursos, 
que incluyen los provenientes de instituciones financieras guber-
namentales, de instituciones no banca rias y de cooperativas. Los 
datos disponibles conciernen a los años 1980, 1985 Y 1990. 
Las inmovilizaciones corporales incluirán esencialmente los 
gas tos en equipo (máquinas y útiles de trabajo) y la construcción 
de instalaciones. Los gas tos de explotación abarcarán los diversos 
activos de explotación: stocks, crédito a clientes y disponibilidades 
(efectivo). En el cuadro 5 se observa la estructura media del flujo 
de recursos de fin anciamiento de la muestra de MPME en 1980, 1985 
Y 1990 
En lo que concierne al financiamiento de las inmovilizaciones 
corporales, vemos que en esos tres años el autofinanciamiento re-
presen tó la principa l fu ente. El conjunto de los "otros recursos" 
constituyó la segunda y, finalmente, el créd ito banca rio representó 
en importancia la tercera fuente de fin anciamiento de este tamaño 
de empresas. 
Respecto al financiamiento de los acti vos de ex plotación, existe 
la misma jerarquía que en el caso de las inmovilizaciones corpo-
ra les, pues el autofinanciamiento tuvo una mayor participación 
que la de los "o tros recursos", y éstos a su vez fueron más impor-
tantes que el crédito bancario en los años estudiados. 
Ahora bien, si distinguimos dos subperiodos, 1980-1985 y 1985-
1990, observamos que para los dos tipos de activos (inmovilizacio-
nes corporales y activos de explo tación), entre 1980 y 1985, dismi-
nuye la participación del autofinanciamiento en el fl ujo de recursos 
de financiamiento y aumenta la de los "otros recursos", mientras 
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Cuadro 5 
Estructura del flujo de recursos de jilll1l1ciamimto de las micro, 
peque/ias y medianas empresas indllstriales mexicanas 
(1980) I (1985) I (1990) 
!nlllovilizar:ol1es 
Autofinancialr:.iento 71.0 55.4 67.7 
Crédito bancario 12.1 12.6 13.4 
Otros Recursos~ 16.9 320 18.9 
Activos de Explotación 
Autofinancia miento 73.8 57.4 69.1 
Crédito bancario 10.5 10.6 13.0 
Otros Recursos· 15.7 32.0 17.9 
* Recursos provenientes de insti tuciones fi nancieras gubernamentales, de institu-
ciones no banca rias y de cooperativas. 
Cuadro elaborado a p,lftir de los datos presentados por Nafin en Cambios C1I la 
f'structllra induslrial y el pnpi'l di' las micro, p/'qll f'/1as .ti lII/'dil1lll1s empresas 1'11 México, 
México, junio de 1992, pp. 128-142. 
que el crédito bancario mantiene una participación estable. En cam-
bio, entre 1985 y 1990 se observa una progresión del autofinan-
ciarniento mientras los "otros recursos" disminuyen y el crédito 
bancario aumenta . Esas diJerentes evoluciones se aprecian en la 
gráfi ca 6. 
Los datos del cuad ro 5 nos permiten establecer la evolución de 
la tasa de élutofinanciamiento de las inmovilizaciones corporales y 
de los activos de explotación de las MPME de la muestra . La evolu-
ción de esas tasas se observa en la gráfica 7. 
Es evidente que las tasas de au tofinanciamiento de las inmovi-
lizaciones corporales y de los activos de explotación disminuyen 
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Gráfica 7 
Evolución de las tasas de autofinanciamiento de las inmovilizaciones 
corporales y de ¡os activos de explotación de las MPME 
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Gráfica generada a part ir d f los datos del cuadro 5. 
§3. OBSERVACIONES SOBRE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 
DE LAS M¡CRO, PEQUEÑAS Y MELVANAS EMPRESAS 
El análisis del tablero de financiamiento de las MPME de la muestra 
nos permite hacer las observaciones siguientes: 
Ì) La estructura del flujo de recursos revela que el autofinancia-
míenlü L's la principal fuente de fifiauciamienio de las inmovili-
zaciones corporales de las MPME. Los "otros recursos", que 
tienen diferentes orígenes, representaron la segunda fuente 
de financiamiento. Finalmente, el crédito bancario es la tercera. 
Es necesario señalar, sin embargo, que estas cifras ocultan un 
racionamiento de! crédito bancario a este tipo de empresas 
que, como es sabido, encuentran dificultades para acceder a 
él en México. Puede suponerse, en consecuencia, que el cré-
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dito bancario representaría una parte más importante en el 
total de los recursos de financiamiento de las MPME, si tuvie-
ran un acceso más fácil. 
2) El financiamiento de las iñmovili zaciones corporales mues-
tra que entre 1980 y 1985 disminuyó la participación del auto-
financiamiento en la est ructura de financiamiento, aumentó 
la de los "otros recursos" y disminuyó la del crédito bancario. 
Al contrar io, en 1990 la progresión de la actividad de inversión se 
tradujo en una progresión de la participación del autojhwl1ciamien-
fo y del crédito bancario, al mismo tiempo que hubo una dis-
minución de los "otros recursos". La progresión del crédito 
bancario se vio, sin embargo, limitada por el difícil acceso de 
las empresas a esta fuente de financiamiento. 
SECCIÓN II 
L A ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 
DE LAS GRANDES EMPRESAS INDUSTRIALES EN M ÉX1CO 
El análisis del comportamiento financiero de las grandes empresas 
industriales mexicanas incluirá el estudio del tablero de financia-
mientoy del balance. El tablero presenta el origen y el destino de los 
recursos, su estudio permite describir la evolución de la estructura 
del flujo de recursos de financiamiento y exam inar la evolución de 
la tasa de autofinanciamiento. El análisis del balance nos permitirá 
observar la importancia de las diferentes fuentes de financiamien-
to externo de las grandes empresas y, más concretamente, evaluar 
la importancia de la participación del crédito bancario. A partir del 
balance también estableceremos radios significativos del endeuda-
miento de las grandes empresas, de manera que tengamos diferen-
tes perspectivas de su comportamiento. 
El análisis comparativo de las estructuras de los empleos y re-
cursos del tablero de financiamiento y de las estructuras del activo 
y el pasivo del balance nos permitirán atender a la relación entre 
el grado de actividad de las empresas y la importancia de su uti-
lización de crédito bancario. También utilizaremos el criterio del 
93 
ANÁLISIS EST ADisTICO DE LA ESTRUCTURA DE FINANCiAMIENTO 
tipo de industria para examinar la influencia de las combinaciones 
productivas, propias de cada tipo de actividad, sobre el comporta· 
miento del financiamiento de las empresas industriales. 
Presentaremos primero la muestra de grandes empresas (§1), 
enseguida analizaremos la evolución del tablero de financiamiento 
(§2) y, finalmente, estudiaremos la evolución de la estructura del 
balance de las CE (§3). 
§1. PRESENTACiÓN DE LA MUESTRA DE GRANDES EMPRESAS 
Ana lizaremos el comportamiento de fin anciamiento de las CE in· 
dustriales mexica nas a partir de una muestra de las que cotiza n en 
la bolsa, la que ofrece la ventaja de una presentación homogénea 
durante el periodo 1983-1994. 
La muestra está compuesta por 72 empresas industriales, perte-
necientes a 13 ramas diferentes y que clasificamos de acuerdo con 
la metodología establecida por A. Desrosieres,2 que distingue tres 
tipos de industrias: intermediarias, de equipamiento y de consu-
mo. 
Esta partición de la industria se obtuvo a pa rtir de dos criterios 
fundamentales: el des tino de los productos (producto intermedia-
rio: consumido por otras ramas, producto de equipamiento: des-
tinado a acrecentar el capital productivo, producto de consumo: 
destinado a sa tisfacer la demanda final) y la intensidad capitalís ti -
ca, la cual evalúa la importancia del equipo respecto a la mano de 
obra y traduce la estruchl ra técnjca de la indus tria. El análisis de la 
estructura de fina nciamiento, que opone la evolución de recursos 
de mayor o menor duración a empleos cuya duración también es 
2 La lista de empresas que componen la muestra de CE clasificadas por su rama 
de actividad, se presenta en el anexo. Ahora bien, es (itil distinguir entre rama y 
sector de actividad, ya que estos términos se refieren a unidades distintas. Una 
rama agrupa unidades de producción que dependen de la misma actividad y 
realiLan el mi!'mo tipo de producto. Un secto r agrupa empres.ls que tienen una 
o más características comunes Cuando la característica tomada en cuenta es la 
actividad principal de la empresa, el sector de activ idad es una forma particular 
de agrup.lm¡cnto. 
94 
EL FINANCIAMIENTO BANCARIO 
Cl/adro 6 
Clasificación de las ramas iltdllstriales representadas 
ell la muestra de gralldes empresas 
tI/dI/sIrias Il1termediarias 










JI/duslrias de COI/SIIllIO 
Alimentos 
Bienes de consumo 
Papel 
Textil 
variable, encuentra en esta partición de la industria un útil instru-
mento para su realización. La aplicación de esta metodología a la 
muestra nos permitió establecer la clasificación siguiente. Cuadro 6. 
Para si tuar la dimensión de la muestra, presentamos a continua-
ción algunas comparaciones significativas. En 1991 la muestra de 
grandes empresas representó las proporciones siguientes: 
EBE de la muestr<l / EBO Industrial" 5.4 % 
- ------
- 10.6% Monto de ven tas de la muestra / Consumo privado nacional" 
EBE: Excedente Bruto de Explotación. EBO: Exceden te Bruto de Operación . 
.. Fuente: INEGI , A'lI/nrioes fadíSlico 1994, México, p. 229 . 
.. Fuen te: F/I'Il, Statistiques final/cieres il/tematiol/a/es, 1994, p. 273. 
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§2. EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN DE LAS GRANDES 
EM PRESAS IN DUSTRIALES DURANTE EL PERIODO 1983-1994. 
A NÁLISIS DEL TABLERO DE FINANCIAM IENTO 
En este párrafo analizaremos la evolución de la estructura del flujo 
de recursos de financia miento de las CE. Trataremos, en particu-
lar, de poner en evidencia la importancia del crédito banca rio en 
su financiamiento. También estudiaremos la tasa de autofinancia-
miento de las CE y las ca racterísticas de es ta tasa según el tipo de 
industria. 
Analizaremos primero la evolución de los empleos y de los re-
cursos del tablero de financiami ento (A) y, enseguida, la evolución 
de la tasa de autofinanciamiento de nuestra muestra (B). 
A. Evolución de los empleos (aplicaciones) 
y recursos (orígenes) del tablero de financiamiento de las CE 
Para analizar elfl ujo de empleos del tablero de financiamiento reten-
dremos la distinción entre iI/Versiones a largo plazo (que incluyen las 
imllovilizaciones, activos fijos: corporales e incorporales) y activos circu-
lantes. Estos últimos incluyen sfocks (inventarios), disponibilidades 
(efectivo) e inversiones financieras a corto plazo, y el crédito a 
cl ientes. La evolución de la estructu ra del tablero de financiamien-
to de la muestra se observa en el cuadro 7 y la g ráfica 8. 
En el periodo 1983-1988 se aprecia una disminución importan-
te de la participación de las inversiones a largo plazo, las cuales 
abarcan las inmovilizaciones corporales (ins talaciones y equipo) e 
incorporales (licencias y pa tentes), pues d isminuyen de 29.7% del 
total del flujo de recursos en 1983 a 17.6% en 1988. Esta disminu-
ción se explica por la evolución de la FBCF, cuyo crecimiento duran-
te es te periodo, él nivel macroeconómico, fue prácticamente nulo. 
Como contrapartida, observamos la progresión de los activos 
circulantes, principalmente de los stocks, los créditos a clientes y, 
sobre todo, de las d isponibilidades e inversiones a corto plazo. La 
progresión deJ último rubro cons tituye una característica mayor 
de la evolución d e los empleos de las CE en el periodo, p ues su 
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Cuadro 7 
Evo/l/ció" del tablero de fillanc iamielzlo de las CE indust ria/es (1983-1994) 
(1983) (1984) (1985) (198f) (1987) (1988) 
Empleos (aplicaciones) 100,0 100.0 100,0 1()().0 1()().0 1()().0 
Inversiones a largo plazo 29.7 19.7 26.8 21.5 21.7 17.6 
Slocks 17.3 15.4 13.8 12.3 9.6 12.3 
Disp. e inv. a c.P. 18.0 38.7 35.4 39.9 46.7 42.7 
Reemb. de créditos O O O O O 9.4 
Crédito a clientes 26.7 22.6 17.8 19.6 18.2 16.9 
Otros empleos 8.3 3.6 6.2 6.7 3.8 1.1 
Recursos (Orígenes) 1()().0 1()().0 1()().0 1()().0 1()().0 1()().0 
Autofinanciamiento 51.4 30.7 395 15.7 445 41.4 
Rec. ex ternos 48.6 69.3 605 84.3 555 58.9 
Aumentos de capital 2.2 0.7 1.8 0.8 4.3 6.3 
Créditos bancarios 14.8 19.1 12.3 169 7.0 O 
Deudas proveedores 7.8 9.7 8.8 12.3 12.1 9.9 
Otros recursos 23.8 39.8 37.6 54.3 32.1 42.4 
(1989) (1990) (1991) (1992) (1993) (1994) 
Empleos 1()().O 1()().0 1()().0 1()().0 1()().0 1()().0 
Inversiones a largo plazo 73.1 88.0 58.8 87.7 74.5 64.3 
Stocks 9.3 8.0 9.0 2.8 1.1 4.2 
Disp. e inversiones a c.P. 9.0 25 O O 4.8 125 
Reemb. créditos O O 105 O O O 
Crédito a clientes 5.0 15 6.4 88 19.6 19.0 
Otros empleos 3.6 O 15.3 0.7 O O 
Rt'wrsos 100.0 1()() .O 1()().0 1()().0 1()().0 1()().0 
Autofinanciamiento 41.6 34.2 705 49.0 59.2 9.7 
Rec. externos 58.4 65.8 295 51.0 40.8 90.3 
Aumentos de capital 1.2 10.5 14.7 21.4 16.2 6.8 
Créditos banca rios 43.6 3.8 O 17.9 7.1 51.7 
Deudas proveedores 6.3 12.1 O 0.9 0.4 5.2 
Otros recursos 7.3 39.4 14.8 10.8 17.1 26.6 
Cuadro e laborado a partir de datos presentados por la Bolsa Mexicana de Valores. 
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Gráfica 8 
Evo/ución de la estructura de empleos del tablero de fi lJallciamiel1 to de las CE 
83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 
Crática construida a partir de los datos del cuadro 7. 
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participación pasa de 18.0% en 1983 a 42.7% en 1988 Y refleja el 
desarrollo, durante el periodo, de los mercados de capitales y la 
rápida apa rición de innovaciones financieras, fe nómenos que pro-
piciaron la orientación de los recursos de fi nanciamiento hacia los 
títulos de corto plazo en el mercado monetario y, principalmente, 
hacia los títulos emi tidos por el gobierno federa l, los cuales ofrecie-
ron en ese periodo una elevada rentabi lidad. 
Es tas observaciones permi ten suponer que las condiciones ma-
croeconómicas de estanca miento de la econom ía y de rápido desa-
rrollo de los mercados fina ncieros condujeron a las CE industriales a 
privilegiar, ell el periodo 1983-1988, los empleos jilwllcieros a corto plazo 
el¡ perjuicio de la il/versió" prodllctiva. 
En el periodo 1989-1994 se observa una evolución radicalmente 
distinta. En efecto, consta tamos la progresiólI importante de las il1-
versiones alargo plazo, las cuales representaron en promed io en es te 
periodo 74.4% del flujo de empl~os de las CE. Esta progresión de la 
inversión está ligada a elementos de orden macroeconóm.ico, como 
la instauración de un ambiente más competitivo, lo que obligó a las 
empresas a efectuar inversiones de modernización; el nuevo acce-
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so del sector privado a actividades antes reservadas al Estado; el 
mejoramiento de las perspectivas económicas favorecido por la fir-
ma del plan Brady de reestructuración de la deuda externa y, más 
generalmente, la recuperación de la economía mexicana. 
El aumento de las inversiones a largo plazo trad uce movimientos 
importantes de reestYllctllración y de toma de participaciones. En efecto, 
de manera esquemática se observaron en el periodo dos tipos de 
estra tegias de inversión de las CE. Primero, a partir de 1987 se cons-
tató un movimiento de consolidación de las CE, rea lizado mediante 
el crecimiento externo, gracias a la compra de empresas públicas. 
Después, a partir de 1990, se vio un p roceso de reestructuración 
de la base tecnológica. De manera más general, fue evidente Wl 
proceso de concentración financiera realizado mediante la compra 
de empresas en asociación con el capita l extranjero. 
En contrapartida, se observó en este periodo la disminución de 
los activos ci rculantes, debida principa lmente a la cuasi desapari-
ciÓIl de las inversiones financieras a corto plazo (que representaron en 
promedio 4.8%) y que se explica por la caída de la bolsa allinal de 
1987. Este tipo de inversiones progresa otra vez, pero débilmente, 
a partir de 1993. 
En lo que se refiere a la evolución de los recursos del tablero de fi -
nanciamiento de las CE (grá fica 9), distinguiremos el autofinancia-
miento, los aumentos de capital, los créditos bancarios, las deudas 
de proveedores y otros recursos (que incluyen las participaciones de 
los asociados y los préstamos de las sociedades ligadas). 
Al respecto destacaremos que durante el periodo 1983-1988, la 
participación del autofinanciarniento disminuyó hasta 1986 para 
progresar después hasta 1988, año en que alcanzó Wl nivel impor-
tante igual a 41.4%. Su participación promedio en el periodo hle 
de 37.2%. Esta progresión del autojinanciamiento se explica, en parte, 
por el mecanismo de salvamento de las emp resas sobreendeuda-
das propuesto por el gobierno después de la crisis de 1982, Ficorca, 
que les procuró benefi cios significativos, pues aligeró de manera 
lmportante su endeudamiento externo y les proporcionó Wl proce-
dimiento muy ventajoso de reembolso de los créditos contratados. 
Los recursos de origen externo presentan una evolución opues-
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Gráfica 9 
Evolución de la estructura de recursos del tablero 
de fillallciamiellto de las Gral1des Empresas 
83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 
• Otros Rec 
O Oeud Prov. 
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Gráfica elaborada a pMtir de los datos del CUi1d ro 7. 
terísticas importantes destacan en el periodo 1983-1988. Primero, 
la dismillllcióll progresiva del crédito va/Icario. Esta evolución se com-
prende fáci lmente, ya que desde los ai10s setenta las empresas 
mexicanas recurrieron in tensamente al créd ito bancario. Este pro-
ceso culminó con un a situación de sobreendeuda miento para gran 
número de empresas en ]982. La dismil/l/ció/1 del ellde/ldllllliwto ell 
el periodo 1983-1988 se explica, (,I/tol/ces, Jlor la voll//ltad de deswdellda-
/l/iento de las e/l/presas, pero obedece lalllbiél¡ a In debilidad de la forma-
ción bruta de capital fijo (FBCF) yola política 1I/OIletaria restrictiva que 
limitó la dispollibilidad de crédito. 
La segunda característica la constituye la progresión de los 
"otros recursos", y la tercera es que en este periodo la participació/1 
de los alll/lel/tos de capital es I/IlIy peque/ia, pues se mantiene alrede-
dor de 2.7% en promedio, mientras que la de las deudas contrata-
das con los proveedores va ría alrededor de ] 0.0 por ciento. 
En el paiodo 1989-1994, se observa que el alltofil¡anciamiwto au-
menta has ta 1991, alcanzando ese año una par ticipación en los re-
cursos de financiamiento de 70.5%, para dism ilmir de mOllera impor-
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trlllte desde 1992 hasta 1994, cuando representó solamente 9.7 por 
ciento. 
Los recu rsos externos presentan, lógicamente, una evolución 
inversa: disminuyen hasta 1991 y, enseguida, aumentan hasta 1994. 
En los recursos externos el endeudamiento bancario presentó una 
evolución contrastada, sin embargo, la principal observación res-
pecto a este periodo es su importante progresión desde 1992 y hasta 
1994, año en que alcanzó una participación igual a 51.7% del flujo 
de recursos de financiamiento. 
Los "otros recursos" disminuyen su participación a lo largo del 
periodo. La participación de las emisiones de acciones progresa hasta 
1993, cuando alcanza una participación de 16.2% en el flujo de re-
cursos, para disminuir fuertemente en 1994 a sólo 6.8%. El crédito 
a proveedores mantiene una participación poco significativa que 
disminuye hasta 1992, para aumentar ligeramente en los dos últi-
mos años del periodo. 
B. Evolución de la tasa de autofinanciamiento 
de las grandes empresas 
Exa minaremos primero la evolución de la tasa de auto financia-
miento de las empresas del conjunto del sector industria l (a) y, 
enseguida, la de las empresas según el tipo de industria (b). 
a) La tasa de autofillm1ciamiento del conjunto de la industria 
El tablero de financiamiento nos permite establecer la tasa de auto-
financiamiento de las empresas. Aquí utilizaremos tres diferentes 
definiciones de esa tasa (cuadro 8 y grá fica 10): 
1) Autofinanciamiento/inversión a largo plazo (ILP). 
2) Autofinancia miento/ ILP + stocks 
3) Autofin anciamiento/ ILP + stocks + Disponibilidades e inver-
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Gráfica 10 
Evolllció11 de la tasa de aufofi1UlI1ciamifl1to de las CE 
-+- A/ILP 
___ A / I+St 
---.- AlI+St+OICP 
Se observa que en el periodo 1983-1988 las tres defini ciones de 
tasa de auto financiamiento evolucionan paralelamente, pero a rit-
mos bastante diferentes. Esto muestra la relevancia de los stocks )' 
de las inversiones a corto plazo de las CE. También vemos que las 
tasas de autofinanciamiento disminuyen hasta 1986 para aumentar 
de nuevo de manera significativa en 1987 y 1988. Hay, entonces, 
una tendencia al aumento de la tasa de auto¡ilwllcia111iento de las CE al 
fi"al de este periodo. 
En el periodo 1983-1988, el "ivel promedio de la tasa alltofil1a"cia-
mielllo/invers iones a largo pInzo es 164.8%, es decir, un nivel ml/y 
elevado. Esto se explica por el sentido de la evolución de los dos 
elementos constitutivos de esa tasa. En efecto, por una parte hay 
una reducción de la FBCF de las C E en este periodo y, por otra, se 
103 
ANÁLISIS ESTADiSTICO DE LA ESTRUCTU RA DE FINANCIAMIENTO 
CI/adro 9 
Tasas promedio de autofiJ/allciamiellto de las CE (1983~ 1988 Y 1989-1994) 
1983-1988 1989-1994 
AutoUlnv. L. P. 164.8 60.9 
Autof. / l. L.P. + sfocks 1034 56.1 
Autof. / l LP + sfocks + DICE' 51.3 5-1.9 
Cuadro e labo rado a partir de los datos de l CU<ldro 8. 
Gráfica 11 











consta tó una progresión sustancial , él pa rtir de 1987, del autofinan-
ciamien to de es tas empresas. 
En el periodo 1989-1994 se observan ca mbios importantes en las 
tasas de éllltofinancia miento de las CE. Primero, a lmque su evolu-
ción sigue siendo paralela, las diferentes definiciones de tasa de 
alltofinanciamiento se sitúan prácticamente al mismo nivel. Esto 
es consecuencia de la disminución significativa de los stocks y de 
las inversiones a corto plazo. Segundo, el fenó meno más impor· 
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tante en este periodo es que las diferentes tasas de al/tojilwl1ciamiento 
dismill1lyen grandemente a partir de 1992 y has ta 1994. La tasa de all-
tofillan ciamiCllto de las inversiones a largo plazo pasó de 119.8% eH 1991 
a 15. 1% ell 1994. 
El nivel promedio de esa tasa (a l/tofinanciamierllolrLP) disminuye 
fue rtemente en los dos periodos considerados, pues pasa de 164.8% 
,' /l 1983-1988 a 60.9% eH 1989-1994. 
Dos elementos ligados al proceso de intensificación de la com-
petencia, producido por la mayor apertura de la economía, expli-
can esta disminución de la tasa de autofinanciamiento: 
1) Por una parte, al elimi nar las posibilidades de libre fijación 
de precios se redujo el margen de beneficio de las CE y con é l 
su capacidad de ahorro y de autofinanciamiento. 
2) Por otra parte, las CE buscaron adaptarse a la modificación 
del ambiente económico ya sea reestructurándose O mode r-
nizando su base tecnológica, lo cual se tradujo en un aumen-
to importante de su inversión. 
Otra observación sustancial es que m.ientras los niveles prome-
dio de nuestras dos primeras definiciones de tasa de autofinancia-
miento disminuyeron en el segundo periodo, la definición autofi-
nanciamiento / lLP + sfocks + Dlep, se mantiene estable. Esto obede-
ce a la redllcción importante de iltversiones f inancieras a corto plazo en 
1989-1994. 
b) l..il tasa de autofinal1ciamiento de las CE según el tipo de illduslria 
En la gráfica 12 observamos que la tasa de al/tofilUlI1ciamiento de las 
¡Ilversiones a largo plazo, en los tres diferelltes grupos ¡Ildl/slria/es que 
definimos arriba, tiene una evolución similar. Así, en el periodo 
1983-1988, el nivel de esa tasa es var iable, pero presenta una ten-
dencia general ascendente. En 1989-1994, en cambio, disminllye des -
de 1990 hasta el fi /lal del periodo. 
Sin embargo, en este último periodo distinguimos que la indus-
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Gráfica 12 
Tasa de nll lofilumcinmie/llo de las CE segúl/ el tipo 
de il/duslria 1983-1994 (aulofi" .!ILP) 
--+-- l. Inlerm. 
--- l. De Equip. 
---t- 1. De Consumo 
82 83 84 85 86 87 88 89 90 9 1 92 93 
Gráfica elaborada a p"rtir de inform<lción presentada por 1" Bolsa Mexicana 
de V?lores. 
baja de manera constante a parti.r de 199'1 y hasta 1994; en la in-
dustria de equipamiento, en cambio, disminuye hasta 1992, para 
au menta r fuertemente en 1993 y caer a cero en 1994; finalmente, la 
tasa de autofinancia miento de la industria de cons umación man-
tiene un nivel es table entre 1990 y 1993, para d isminuir bruscamen-
te en 1994. 
Los niveles promedio de la tasa de él utofinanciamiento de los 
diferentes grupos de industria presentan diferencias trascendentes 
en los dos periodos. Su evolución se observa en el cuadro 10 y en 
la gráfica 13. 
EII el periodo 1983-1988 la tasa prollledio de la hldust rja di' COI/SllmO 
es mI/y superior a las de la industria intermediaria y la de equipa-
miento. Ahora bien, ('111 989-1994, aun cuando la tasa de autofinan-
ciamiento de los tres tipos de ind ustria disminuyó, es la tasa de la 
imll/slria de COI/S I/liJO In ql/e presell ta la más j/lerte baja. 
Esta evolución se explica po r la red ucc ión en el (¡ ltimo perio-
do del margen comercial de las ind ustrias de consumo, provocada 
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CI/adro 10 
Tasa de al/fojinal/ófllI1iellto promedio di' las GF srglill el tipo 
de il/dl/slria (a l/fojill'/ILP 
83-88 89-94 
. 1. lnterm. 
01. De Equip. 
• l. De Consumo 
Gráfica elaborada a partir de información presen tada por la Bolsa Mexicana 
de Valores. 
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§3. LA EVOLUCIÓN DE LA ESTRUCTURA 
DE LOS BALANCES DE LAS CE INDUSTRIALES EN M ÉXICO 
El flujo de recursos de financiamiento resumido en el tablero de 
financiamiento encuentra su traducción en el ba lance, el cual des-
cribe la estructura del patrimonio de las empresas y permite cono-
cer lo que poseen y deben en un momento dado. 
Es necesario, sin embargo, antes de proceder al an álisis del ba-
lance, recordar que su es tructura obedece, en parte, a la influencia 
que la inflación ejerce sobre sus diferentes elementos. En efecto, 
debido a que los acti vos inmovilizados (o permanentes) se regis-
tran a va.lor his tórico, la inflación conduce a la sube valuación de 
los fond os propios y al a umento de la participación d el endeuda-
miento. Más generalmente, la inflación provoca el aumento de la 
parte inferior del ba lance respecto a la superior (la presentación 
del balance en es te libro es la utilizada en Francia. La estructura del 
balane/;' es, entonces, inversa a la anglosajona prevaleciente en Mé-
xico). 
Examinaremos, en primer lugar, la evolución del balance del 
conjunto de las CE industriales (A) y, en segundo, la evolución de la 
estructura de los balances de las CE, segt'm su tipo de industria (B) . 
A. Evolución del balance del conjunto de las CE industriales 
Procederemos a describir, primero, la evolución del ac tivo y del 
pasivo del bala nce de nuestra muestra de CE (a), y enseguida su 
comportamiento de endeudamiento a través de diferentes radios 
significativos (b) . 
a) l...rt evolución de la estructura del bnlance de las grandes empresas 
industriales 
Ana li zaremos la evolución del activo (recursos) (nJ .) y la del pasi-
vo (obligaciones) (a.2.) de nuestra Illues tra, diferenciando dos sub-
periodos: 1983-1988 y 1989-1994. 
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n.1) Evolución del activo del balance de las CE industriales 
En el análisis del activo del bala nce disting uire mos, e n los acti-
vos él largo plazo: las inmov ilizaciones corporales (instalaciones, 
equipo y herramientas) y los "o~ros acti vos a largó) pla zo" (ac tivos 
fi nancieros a la rgo plazo e inmov ilizaciones incorpora les); en los 
activos ci rculantes: las disponibilidades e inversiones a corto plazo, 
los créditos a clientes, los stocks y los ot ros activos a corfo plazo. 
Como se aprecia en el cuadro 11 y la g ráfica 14, el balance de las 
CE de muestra presenta diferencias importantes en los dos perio-
dos estudiados. 
El allálisis del periodo 1983-1988 pone en evidencia una evolu-
ción muy significativa. Se tra ta de la dis minll ción de la participa-
fión de Jos inmovilizaciones corporales, que pasan de 71.7% en 1983 a 
61.3% en 1988, mostrando una pnrticipncióIl promedio de 65.0%. Esta 
disrnjnución se explica por la reducida acti vidad económica y la 
preferencia que manifestaron las CE por las inversiones financieras 
él corto plazo. Los "otros activos a largo plazo" disminuyen también 
su participación en este periodo, presentalldo //1/ promedio de 3.6 por 
cielito. 
En contrapartida a la baja de los activos a largo plazo, se da el 
aumento de los circulantes, que obedece principa lmente a la pro-
gresión de las itwersiolles a corto pinzo y de los stocks, cuyas partici-
paciones promedio en el periodo fu eron, respectivamente, de 11.1 y 
10.8%. La progresión en los stocks es consecuencia de la baja ac-
tividad económica . La participación de los créditos él clientes se 
mantiene estab\e, ahededor de 8.0 p or ciento. 
EIl el periodo 1 989~1 994 ocurre la dismill ll ción de las ill1novilizacio-
lles corporales respecto al primer periodo, su partiópaóól1 promedio 
en la es tructura del balance fu e de 60.4%. La prillcipal evolución de 
los activos en este periodo es la progresión des tacada de los "otros activos 
a largo plazo", sobre todo a partir de 1992. Estos tipos de ac tivos 
i/J/s tra1l el creómiell to extemo de las GE, pues incluyen la toma de 
participaciones en el capital de otras empresas. Estos activos au-
mentan su participación de 4.9% en 1988 a 15.1 % en 1994 en el total 
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Griífica 14 







• Disp. PI. CP 
OOlr. ACP 
o Créd. CI. • Stocks 
Eillnmob. Corp O Otr. A LP 
Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 11. 
La progresión de la actividad económica constatada en este pe-
riodo se manifestó, principalmente, en la ¡¡,tensa activ idad de creci-
miel/fo extemo, sobre todo a partir de 1992. 
En este tiempo se observa también la red ucción de la partici-
pación de los ac tivos circulantes debida a la baja en la acfivídad de 
itIVersiólI a corto plazo (8.6% en promedio), consecutiva a la caída de la 
bolsa de 1987 y a la progresión de la actividad económica. 
Los sfocks disminuyen también su participación en el activo del 
balance al tiempo que el crédito a clientes progresa. Estas evolucio-
nes traducen la progresión de la actividad económica. 
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a.2) Evolución del pasivo del balance de las grandes 
empresas industriales 
En el estudio del pasivo (obligaciones) del balance de las CE dis-
tinguiremos, por una parte, los capitales propios (capital social, 
reservas, aumentos de capital) y, por otra, el endeudamiento inter· 
no, del cual diferenciaremos: a) el endeudamiento a largo plazo, 
que abarca los créd itos bancarios y otros pasivos (que ilustran 
la emisión de obligaciones) y b) el endeudamiento a corto plazo, 
compuesto por créd itos bancarios, créditos a proveedores y otros 
créditos a corto plazo (representativos de la emisión de billetes de 
tesorería y de créditos interempresas). 
La evolución de la es tructura del pasivo de la muestra de CE se 
observa en la gráfica 15, que pone en evidencia cambios relevan-
tes. 
En el periodo 1983-1988 constatamos el a umento destacado de los 
capitales propios, que pasan de 48.8% en 1983 a 69.5% en 1988, con 
una participación promedio de 60.0 por ciento. 
En contrapartida, hay una dismil1l1ción de la participación del el1· 
delldamiento. Así, el que es a largo plazo dismilwye significativamente 
al pasar de 38.7% en 1983 a 12.8% en 1988 con una participación 
promedio de 24.4%. Los créditos ballcarios a largo plazo redllcel1 511 
participación de 30.0% en 1983 a ]0.6% en 1988, con una participa· 
ción promedio de 20.5% en es te periodo. Los otros pasivos a largo 
plazo, que ilustml! la emisión de oblígaciolll's, disminuyen también su 
participación en los años señdlados de 8.7 a 2.2 por ciento. 
El endeudamiento a corto plazo disminuye primero hasta 1984, 
para remontar después hasta 1988. El crédito ba/"lcario a corto plazo 
progresa a partir de 1986 y tiene una participación promedio de 
5.3%. Los créditos a proveedores d isminuyen progresivamente, 
representando en promedio en el periodo 4.4%, mientras que los 
otros pasivos a corto plazo progresan en promedio 5.8 por ciento. 
En general, las mod ificaciones en la estructura de financiamien· 
to de las CE de la muestra reflejan el estancam iento de la ac tividad 
económ.ica durante el periodo y la voluntad de las empresas mexi· 
canas de reforzar su estructura financiera después d e la crisis de 
endeudamiento de 1982. 
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Gráfica 15 







• Cr. Proveed. O Otros P CP 
O Cr. B LP _ Otros PLP 
_ Cr. BCP 
O Cap. Prop. 
83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 
Gráfica elaborada a partir de los dalas del cuadro 11. 
El! el periodo 1989-1994 la estructura del pasivo cambia grande-
mente. Así, los capitales propios tienen una evolución inversa a la del 
primer periodo, pues disminllyen su participación en la estructura 
de financiamiento de manera regular e importante, pasando de 
70.1 % en 1989 a 55.2% en 1994. Su participación promedio es igual 
a 63.7 por ciento. 
En contrapartida, en este periodo es evidente la progres ióll del en-
delldamiento, tanto a corto como a largo plazo. En los dos casos, el crédito 
bancario es el prillcipal factor explicativo del al/mento. La progres iólI del 
crédito a largo plazo es, sin embargo, más importallte que la del crédito a 
corto plazo. 
En efecto, el aumento del endeudamiell to a la rgo plazo es bastante im-
portante. Su participación en la estructura de financiamiento pasa 
de 11.5% en 1989 a 24.5% en 1994, con un promedio de 16.6%. El 
crédito batlcario a largo plazo allmetlta considerablemente Sil participa-
ción, pues pasa de 9.5% en 1989 a 22.6% en 1994, con lm promedio 
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de 12.5%. Debe subrayarse que la progresión del crédito bancario a lar· 
go plazo tiene lugar principalmente a partir de 1992. El endeudamiento 
de las CE se acelera a partir de este úl timo año. 
El endeudamiento a corto plazo aumenta también en este periodo, 
pero más ligeramente que el de largo plazo, pues pasa de 18.4% en 
1989 a 20.3% en 1994, con una participación promedio de 19.7%. 
El endel/damiento bancario a corto plazo progresa en esos años de 7.1 
a 11.7% con una participación promedio de 9.4%. En cambio, el 
crédito a proveedores y los otros pasivos a corto plazo (billetes de 
tesorería) disminuyen su participación en este periodo. 
La evolución de la estructura del pasivo del balance de las CE 
en es te periodo acompaña los cambios observados en el activo. De 
hecho, fa sustallcial progresión del endelldamielJto a largo plazo, princi· 
pa/mente de origel1 bancario, refleja el alimento de la actividad de inver· 
sión de las empresas. 
b) Análisis de los radios de endeudamiento de las CE ú¡dl/striales 
El estudio de la est ructura de financiamiento de las CE se comple· 
ta útilmente con el aná lisis de la evolución de ciertas relaciones 
clásicas del análisis financiero, que nos permitirán recapitular y 
sinte ti za r algunas de las características financieras de las GE que 
han sido esbozadas anteriormente. La evolución de estos radios de 
análisis financiero en el periodo 1982·1994, se observa en el cua· 
dro 12. 
El radio de endeudamiento deuda / capi tales propios (gráfica 16) 
nos permite observar la evolución de la importancia relativa de esos 
dos elementos constitutivos de la es tructura financiera de las em· 
presas. Es un indicador de su independencia financiera respecto al 
financiamiento bancario y constituye una variable esencial en la 
comprensión del comportamiento de las empresas, pues describe 
la estructura de sus recursos. Esta última condiciona, por una parte, 
su rentabilidad financiera en la medida en que el costo de los recur· 
sos de préstamo difiere del rendimiento de las inversiones y, por 
o tra parte, su solvencia , puesto que los pagos de interés tienen un 
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Gráfica 16 
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Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 12. 
El radio deuda tota l/capitales propios presenta, en el periodo 
1983-]988, una disminución muy importante, pues pasa de 1 ] 0.0 a 
44.0%. En ca mbio de 1989 a 1994 se observa una evolución inversa, 
al aumentar de 43.0 a 81.0%. Las grandes empresas de la muestra 
parten entonces de una situación de sobreendeudamiento en 1983 
para entrar en un proceso de independización respecto a los ban-
cos hasta 1988 y refuerzan de nuevo sus lazos con éstos a partir de 
1989 y hasta 1994. En este úl timo año las CE presentan un endeuda-
miento significativo que se inscribe en una tendencia a la alza. 
En la gráfica 17 observamos que la participación del crédito banca-
rio C'/I el fotal del balance de las CE es mI/y significativa, pues es igual , 
en prollledio, el! los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respeclivalllel!le, n 
25.8 y 21.9%. Su participación alllllellta de mallera susta ll cial a partir 
de 1992 y hasta 1994. 
Filialmente, la gráfica 18 mllestra /a evo/l/ció" de la estructura de la 
dellda bancaria de las CE de la lIluestra. Ln participación promedio de las 
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Gráfica 17 
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Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 12. 
deudas bancarias a largo plazo en el total de deudas bancarias, en los 
periodos 1983-1988 y 1989-1994, fue de 76.2 y 55.4%, respectiva-
mente. Observamos también que este tipo de deudas disminuyó 
entre 1987 y 1991, progresalldo a partir de 1992 y hasta 1994, ClIalldo 
representaron 65.9% del total de del/das ballcarias . 
Distinguimos, entonces, tres etapas en la evolución de la estruc-
tura de la deuda bancaria de las CE durante el periodo 1983-1994. 
Entre 1982 y 1986 estas empresas privilegiaron la consolidación de 
su deuda bancaria aumentando su duración; a partir de 1987 y has-
ta 1991, en cambio, se vio la progresión de las deudas a corto plazo. 
Finalmente, entre 1992 y 1994 la participación de las deudas a largo 
plazo aumenta de nuevo de manera importante. 
La evolución de la estructura de la deuda bancaria de las CE 
refleja la influencia primordial de la coyuntura económica sobre 
el endeudamiento a corto plazo. En efecto, la reducción de la acti-









ANÁLISIS ESTADISTICO DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAM IENTO 
Gráfica 18 
Evolució/I dI' {a estructllra de la deuda ba/lcnria 
de las CE i/ldustriales, 1982- 1994 
I _ D.B.CPIT.DB O D. B.LPIT.DB 
82 83 84 85 86 87 88 89 90 9 1 9 2 93 94 
Gráfica elaborada a partir de los da tos del cuadro 12. 
1994 se tradujeron, en un primer momento, y por una variación 
importante, en el mismo sentido del crédi to a corto plazo; el en-
deudamiento a largo plazo, en cambio, va rió con cierto retraso. 
De nln llem gel/era', el es tlldio de los radios de l' lldellda l1Jiel1to ell el pe-
riodo 1983-1994 lII uestra que las ce. redujeroll prilllao 5 1/ l' l1deudamiellto 
y cOllsolidarO/l Sil deuda y, después, a part ir de 1987, allllU!ll taro/7 S il en-
deudamiellto, priml'Yo n corto plazo y despllés a largo plazo. El alllllCll to 
del elldeudal1Jiell to di' las CE illdustriales al f inal del periodo estudiado 
(más preciSa1llCll tl' a part ir de 1992), se illscribe en tonces e l1 el marco de 
l/na fel1dellcia al alarga miel1to de/ llOrizolltc de 511 del/da. 
B. Participación del crédito bancario en la es tructura 
de financiamiento de las CE según el tipo de ind ustria 
En este apartado pond remos en ev idencia, a partir de la muestra 
de CE, la relación entre el tipo de industria y la importancia de la 
118 
EL FINANCiAMI ENTO BANCARIO 
utilización de crédito bancario por las empresas, que resulta de la 
confrontación de las estructuras del ac tivo y del pasivo del ba-
lance. 
En efecto, en la estructura de los activos se establecen ciertas 
características específicas para cada tipo de industria. ASÍ, la inter-
mediaria constituye la base de la indus tria y requiere una infraes-
tructura muy pesada. En la de equipamiento, la infraestructura es 
importante, pero se ca racteriza sobre todo por ser más sofisticada . 
En fin, las industrias de consumo, que incluyen a las más tradicio-
nales, utilizan mucha mano de obra. 
Esas características de los activos deben estar equilibradas por 
estructuras de financiamiento particulares, de manera que se res-
pete el principio elemental de administración financiera según el 
cual los recursos de las empresas deben ser financiados con obli-
gaciones de la misma duración. Es de esperarse, entonces, una re-
lación directa entre la importancia de la participación de los capi-
tales permanentes (capitales propios más deuda a largo plazo, es 
decir, emisión de obligaciones)3 y el peso de las inmovilizaciones 
corporales en la estructura del activo. También nos preguntamos 
si existe una relación entre la participación de las inmovilizaciones 
corporales y la utilización de crédito bancario por las CE industria-
les en México. En las gráficas 19, 20 Y 21 observamos las es tructuras 
promedio en el periodo 1989-1994 del activo y pasivo del balance 
según el tipo de industria . 
Respecto nI nctivo, las gráficas muestran que la participación más 
importante de las inmovilizaciones corporales (instalaciones, equi-
po y herramientas), en promedio durante el periodo 1989-1994, 
se encuentra en la industria de consumo (67.1 %), seguida de la 
industria intermediaria (60.1%) y, finalmente, de la industria de 
3 En este análisis consideraremos que los capitales permanentes están com-
puestos por el capi tal social y los "otros activos a largo p lazo", reflejando éstos la 
emisión de obligaciones. La definición teórica de los capit,lJes p€rmanentes aba rca, 
sin embargo, el capi tal social y el endeudamiento a largo p lazo, sea éste contratado 
mediante emisión de obligaciones o ante el sis tema bancario. La razón de este 
proced imiento es que nos permitirá apreciar más claramente el papel de! créd ito 
bancario en el financiamiento de los tres diferentes tipos de industria que hemos 
definido. 
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Gráfica 19 
Estrllctura proll/cdio del balal/cc de las CE 
de la il/dl/slria illtermediaria e/I el periodo 1989-1994 
120 120 
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O Otr. A LP 80 80 O Cap. Prop. 
.Inmob. C .Otr. A LP 
OOtr. ACP 60 60 DCr. B LP 
. Stocks . Otr. P CP 
DCred. el 40 40 DCr. Prov 





equjpamiento (42.2%). Tenemos, entonces, la jera rquía siguiente: 
inmovilizaciones corporales en la le > 11 > l E. Ln importallcia de las 
i/11/10vilizaciones corporales en el ac ti vo de las CE ind lIstriales mexica-
nas, según el tipo de industria , 110 correspollde elltonces a la sitflaciól1 
teórica descrita más arriba . La destacada participación de los "otros 
activos a largo plazo", que incluyen las inmovilizaciones incorpo-
ra les (licencias y patentes), así como la adquisición de activos fi-
nancieros, sobre todo en la industria intermediaria, es tm elemento 
explicativo de es ta si tuación. 
En cuanto a l pasivo, observamos que la jerarquía constatada en 
el activo, respec to a la importancia de la participación de las inmo-
vi lizaciones corporales, se refh'ja ell la participación de los capitales 
permO/le/ltes e /l el pasivo del balallce. En efecto la participación pro-
medio de los ca pitales permanen tes en la industria de consumo, 
intermedia ria y de equipamiento fu e, en el periodo 1989-1994, res-
pectivamente, de 69.6, 67.9 Y 60.4 por ciento. 
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Gráfica 20 
Estructura promedio del activo y del pa:oiuo del balm/C{' de las CE 
de la illdllstria de eq/l ipalllil'lIto ('11 el periodo 1989-1994 
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100 100 
o Otr. A LP 80 80 O Cap. Prop. 
. Inmob. C .Otr.ALP 
oOtr. ACP 60 60 o Cr. B LP 
• Stocks . Otr. P CP 
DCred. el 40 40 D Cr. Prov 




Gráfica elaborada a partir de información presen tada por la Bolsa Mexicana 
de Va lores. 
Ahora bien, también constatamos que la participación del cré-
dito bancario, largo más corto plazo, en el financia miento de las 
CE industriales mexicanas, es más importante en la industria in-
termediaria (23.6%) que en la de equ ipa miento (21.8%), y ésta a su 
vez lo es más que en la de consumo (1 8.9%). Tenemos, entonces, 
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Gráfica 21 
Estructllra proll/cdio del activo y del pasivo del ha/allcc de las GE 
de la il/dl/stria de CO II SII /110 CII el paiodo 1989-1994 
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Gráfica elaborada a partir de in formación prc-;cntad a por l.:l Bolsa Mexicana 
de Valores. 
a la relación. Myers y Majluf (1984) explica n el endeudamiento de 
las empresas como un medio pa ra evitar la subinversión. Esto es 
posible cuando la deuda emitida representa un bajo riesgo. Esta 
condición está ligada a la capacidad de la empresa para presentar 
gclrantías y es también, generalmente, condici ón necesaria para la 
obtención del financiamiento bancario. El endeudamiento de las 
empresas está ligado directamente a su capacidad para presentar 
garantías, que pueden tomar la forma de hipotecas, lo que pone en 
evidencia la importancia de las inmovi lizaciones corpora les, como 
los terrenos y las instalaciones, en e l acceso y utilización de crédi to 
bancario por las empresas. Se establece así una relación directa en-
tre la importancia de las inmovili zaciones corporales al acti vo de 
las empresas y su utilización de crédito bancario. 
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§4. OBSERVACIONES SOBRE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 
DE LAS GRANDES EM PRESAS INDUSTRIALES EN MÉxICO 
De manera general, en el periodo 1983-1988 1as CE industriales privi-
legiaron Sll desendwdamiento y reforzaron su estructllra financiera. En 
efecto, constatamos que en este periodo pasan de una situación de 
sobreendeudamiento en 1983, a una situación en que los capitales 
propios son muy importantes en 1988. En el periodo 1989-1994, al 
contrario, el endeudamiento de las CE awnenta y OCllrre fm deterioro 
notable de Sil estructura financiera a partir de 1991. Las CE son cad a vez 
más dependientes del crédito bancario y su situación financiera en 
1994 se aproxima de la de 1983. 
De la confrontación de la evolución de las es tructuras de los 
empleos en el tablero de finandamiento y de la deuda (según el 
plazo), en el balance de las GE, concluimos que los recursos de origen 
bancario sirvieron principalmente para actividades f inancieras en el mer-
cado monetario durante el periodo 1983-1988, y en el mercado financiero 
dI/mI/le el periodo 1989-1994. 
De una manera más precisa, observamos: 
1) La participación del nJ/tofinallcinmiel1to en la es t rl/ctura de recllr-
sos del tablero de financiamiento dismi l1 uye sigl1ificativamente a 
partir de 1991 y hasta 1994. La progresión de la ac tividad eco-
nómica se manifestó, en los empleos del tablero de financia-
miento, en el aumento de inversiones a la rgo plazo (corpora-
les e incorporales) y del créd ito a clientes. 
2) La participación del crédito bancario en el fl lljo de recursos del 
tablero de j inr1l1ciamiento progresa rápidamente a partir de 1992 
y hasta 1994. Puesto que en estos años se observó un aumen-
to importante de la actividad económica, suponemos que la 
inversión de las CE es fin anciada en gran parte mediante el 
créd ito bancario. 
3) Ln toso de alltojillflnciamiento de las CE dismil1l1ye de manera im-
portonte entre 1992 y 1994. El estudio según el tipo de indus-
tria (intermediaria, equipamiento y consumo) muestra que la 
evolución de esta tasa es similar en los tres tipos: aumento en 
el primer periodo y disminución en el segundo. En el periodo 
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1983-1988 la tasa de autof illal1ciamiento más elevada se encuen-
tra en la industria de consumo, misma que presenta también la 
baja más sensible de esa tasa durante el periodo ]989-]994. La 
tasa de autofinanciamiento de la il1dustria de equipamiento, al 
contrario, ofrece la mejor es tabilidad y el nivel promedio más 
elevado en el segul1do periodo. 
4) El radio deuda/capitales propios disminuye en el periodo 1983-
1988 Y aumenta en 1989-1994. Si n emba rgo, el nivel prome-
dio en el primer periodo es superior al del segundo. Esto se 
explica por su nivel extremadamente elevado en el periodo 
1983-1986. Se observa también una progresión importante de 
este radio a partir de 1992 y hasta 1994, mio en el que represelltó 
8].0 por cie/1to. 
5) La participación del crédito bancario en el total del balance de las 
(;F , presenta una progresión l10table a partir de 1992, para alcanzar 
34.3% e/1 1994. 
6) La participación de deuda a la rgo plazo en el total de la deu-
da bancaria aumenta de manera significativa a partir de 1992. 
La progresión del endeudamiento de las GE, observada a partir de 
1992, se acompaila entonces de 1//1 proceso de c0l1solid41ciól1 de la 
deuda bancaria. 
7) La progresión del endeudamien to de las CE oculta la progre-
sióI1 importante, a partir de 1990, de la emisión de títulos a largo 
plazo, acciones y obligaciolles, que los datos de que disponemos 
no nos permiten apreciar. Podemos señalar, sin embargo, que 
la emisión dt:' obligaciones de las empresas privadas no fi -
nancieras mexicanas alcanzó un punto máxi mo en 1993, y la 
emisión de acciones lo hi zo en 1994. La colocación de este tipo 
de títulos se realizó en los mercados internaciona les.4 
4 A. U vas Cantú sena la, en efeclo, que "mientr.1S en 1990 se reali zaron cuatro 
colocaciones de bonos en los mercados internaciona les por menos de ISO mdd, 
durante 1993 se realizaron 36 colocaciones por más de 4 600 mdd". También 
dice que "durante 1994 se realizaron emisiones globales de acciones con va lor 
de 3 000 mdd en 17 operaciones, mientréls que en 1990 se real izó una colocación 
accionaria por 100 mdd". Este autor concluye que "durante el periodo 1989-
1994 se constituyen e incrementan como fuen tes básicas de financiamiento tan to 
la contratación de crédito externo como la COlOC.lciÓn de bonos y acciones en los 
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8) La pa rticipación de las inmovilizaciones corporales en el acti -
vo de la industr ia de consumo es superior a la de la industria 
intermediaria, y ésta a la de la industria de equ ipa m iento, lo 
que no corresponde, entonces, a la propuesta por el aná lisis 
teórico, según el cua l las in mov ili zaciones corporales en la 
industria intermed iaria son superiores a las de equipamien-
to, y éstas, a su vez, superiores a la de consumo. Sin emba rgo, 
la participación del crédito bancario en la estructl/ra de ¡imlllóa-
miento sí corresponde a esa jera rquía teórica, pues la par tici-
pación en la (J > lE > IC 
COl/statamos, entonces, /./11 deterioro de la situación fina nciera de las 
CE a partir de 1992, que se manifiesta, primero, por una caída de la 
tasa de autofinanciamiento de las inversiones a largo plazo, de sólo 
15. 1% en 1994, y por la importante progresión del endeudamiento 
bancario, que representa en 1994, 34.3% del total del balance. 
La progresión del endeudamiento a partir de 1992 se efectúa en 
el marco de una tendencia hacia /l na mayor participació/l de la deuda 
a largo plazo. También el endeudamiento creciente se inscribe en el 
marco de una intensa actividad de crecimiento externo a través de Jl/sio-
111'5 y adql/isiciones que bllscan reestructurar el aparato indllstrial pa ra 
adaptarlo a un ambiente más competitivo. 
S ECCION III 
L A ESTRUCTURA DE FINANCIAM IENTO 
DE LOS GRUPOS INDUSTRIALES MEXICANOS 
En esta sección ana lizaremos la es tructura financiera de los grupos 
industriales (GI) mexicanos a pa rtir de una muestra de los que co-
tizan en la bolsa, pero antes es necesario presentar una defin ición 
de g rupo industrial. 
Un grupo industrial es un conjunto de empresas cuyas decisio-
nes son solidarias o interdependientes y que están generalmente 
mercados internaciona les". ef A. Livas Can tú, " El financiamiento de la empresa 
grande en México", en Ejeclltivos de Fimm z.as, diciembre de 1997, pp. 91-102. 
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orientadas por una sociedad dominante. En sentido estricto, un 
grupo existe cua ndo una sociedad madre detiene el capita l de va-
rias otras empresas o filiales. En sentido más general, se considera 
que hay grupo a partir del momento en que hay un efecto de con-
trol. Ahora bien, es necesa rio precisa r que un grupo industrial se 
distingue de un holdi1lg (cuyo objeto es poseer participaciones en 
otras empresas a fin de controlar su actividad) , en que la sociedad 
madre, en el último caso, no ejerce ella misma una actividad eco-
nómica . 
Presentaremos en un primer párra fo nuestra muestra de grupos 
industriales y, en un segundo, analizaremos diferentes aspectos de 
su financiamiento en el period o 1983-1994. 
§ 1. PRESENTACiÓN DE LA M UESTRA DE CRUPOS IN DUSTRIALES 
Pa ra obser var la evolución de la es tructura financiera de los el 
mex ica nos recurriremos dos muestras que cubren 10S periodos 
1983-1990 y 1991-1994. La única diferencia entre ellas es que en la 
segunda el nú mero de g rupos aumenta, al conservar los g rupos 
per tenecientes a la primera. Utilizaremos así, para el análisis del 
periodo 1983-1990, una muestra de siete g rupos industriales a los 
que se adicionarán, a partir de 1991, otros cuatro. 
Hay que precisa r que la clasificación de la indus tria en México 
distingue generalmente trece ramas; materiales de cons trucción, mi-
nerales, química, siderurgia, metalurgia, ca ucho, automotriz, eléc-
trica-electrónica, metalmecánica, alimentos-bebidas-tabaco, bienes 
de consumo, papel y textil. 
Ahora bien, los el de las muestras rea lizan la mayor parte de 
sus actividades en el sector industrial. Los de la primer muestra 
efectuaron por ejemplo, durante 1990, a lrededor de 95.0% de sus 
ventas en el sector industrial , IT,ientras que el sector servicios re-
presentó 4.0%. Los el de las muestras, así como sus principales 
ramas industriales de actividad, son presentados en el cuadro 13.5 
~ Los datos p ro\'ienen, par.1 ('1 periodo 1983-1990: Compelldio AI.'Civa/ 1982-1 988, 
AccivaL Méx ico, 1989, y Comp¡'Izdio Accil'al 1986- 1990. AccivaL México. 1992. Para el 
p{'rioc\ o 1991- \994: Información presentarla por \.1 Bolsa M~xicana de Valores. 
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el/adro 13 
Gmpos illdl/striales de la ml/es~ra y prillcipales ramas de actividad 
(1983-1990) 11991-1994) 
I Grupo Ramas Grupo I Ramas 
Alfa Quúnica, alimen tos- Grupos del periodo anterior 
bebidas-tabaco, siderurgia . 
Vitro Química, minerales, metal- Vitro + 
mecánica. 
Camesa Metal-mecán ica, minerales G. Carso Minerales, química, 
química. alimentos-bebidas-
tabaco, metal-mecánica. 
Dese. Química, metal-mecánica, G. Chisa Papel, metal-mecánica. 
alimentos-bebidas-tabaco, 
automóvil. 
Visa Al imentos-bebidas-tabaco, Fiasa Metal-mecánica, materiales 
p_~el. de construcción. 
- - - -
5.1n Luis Minerales, metal- mecánica Giss<l Automóvil, eléctrica-
electrónica. 





La ventaja de la información financiera así reunida es que nos 
permite establecer una presentación homogénea durante el pe-
riodo estudiado. Procederemos a analizar estos grupos industria-
les considerándolos como una sola muestra que cubre el periodo 
1983-1994. 
§2. EL FINANCIAMIENTO DEL CRECIMIENTO. 
A NAuSIS DE LA EVOLUCIÓN DEL TABLERO DE FINANCIAMIENTO 
Analiza remos primero la evolución de la es tructura del flujo de 
empleos y, enseguida, la del flujo de recursos de los GI de la mues-
tra. En el análisis diferenciaremos los periodos 1983-1988 y 1989-
1994. 
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A. Evolución de los empleos del tablero 
de financiamiento de los grupos industriales 
En el análisis de los empleos del tablero de fi nanciamiento de los 
GI, distinguiremos: inversión a largo plazo, stocks, disponibilidades 
e inversiones a corto plazo, reembolso de créditos, crédito a clien-
tes y otros empleos. El cuad ro 14 y la g ráfica 22 permiten observar 
la evolución de la es truc tu ra del fl ujo de empleos de los GI de la 
muestra. 
En el periodo 1983-1988 observamos que, salvo en 1988, hay una 
dismitlllción dr las inversiones a largo plazo (inmovilizaciones corporales 
e incorporales). 
Las disponibilidades e inversiones a corto plazo progresan desde 1984 
hasta 1987, cuando alcanzan una participación muy elevada en los 
empleos de los GI (60.5%) desapareciendo prácticamente en 1988. Esto 
pone en evidencia la reoriel1lación de los recu rsos de los Gl desde el 
mercado mOlletario hacia la invcrsiólI en el sector real y en el mercado 
financiero . También demuestra que los GI utilizaron de manera 
in tensiva sus recursos internos en el esfuerzo de invers ión cons-
ta tado en 1988, año en el que se constata también un importante 
reembolso de créditos. El crédito a cl ientes tiene una participación 
significativa en el periodo, igual en promed io a 14.5% del flujo de 
recursos. Los stocks son también bastante notables en este periodo, 
pues tienen una participación promedio de 15.9%. Los otros em-
pleos dism inuyen significa tivamente en el periodo considerado. 
En el periodo 1989-1994 la evolución más importante en la es truc-
tura del flujo de empleos es la progresióll de las illversiones a largo 
plazo, las cuales alcanzan una participación de 81.6% en 1993. Su 
promedio en este periodo es de 56.2 por cielito. 
La progresión de las inversiones a largo plazo de los GI refleja 
su voluntad de reforzar SI/S actividades principales mediante 1lI1 proceso 
de concentración vertical. En efecto, el objetivo predominante de la 
in versión de 105 Gl en es te periodo fue agrupar empresas que in-
tervienen en diferentes etapas de un proceso de fabricación o que 
ejercen actividades complementarias. Tal es el caso del grupo Visa, 
que se separó de sus empresas de la rama turís tica con el objeto de 
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Gráfica 22 
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Gráfica elaborada a pa rti r de los datos d el cuad ro 14. 
Dlnmob. 
.Stocks 
D Oisp. e I CP 
• Reemb. er. 
a Créd . el. 
.Otros E 
Alfa, que realizó importantes inversiones en la rama d e alimentos, 
bebidas y tabaco. Sin embargo, han podido consta tarse excepciones 
a e~ta tendencia general. El grupo GCarso, por ejemplo, d iversificó 
sus acti vidades hacia el sector servicios, principalmente hacia las 
ramas de restauración y telecomunicaciones (BMV, IMEe, 1992). 
Los stocks disminuyen a lo largo de es te periodo y tienen tma 
participación promed io de 7.6%. Se observa también una dismillu-
ciólI impartallfe de las dispoll ibilidades e i/1versiolles a corto plazo. Un 
notable reembolso de créditos tuvo lugar en 1989. Los créditos a 
clientes tienen una participación no significa tiva en el periodo, sin 
embargo p rogresan a partir de 1992 y hasta 1994, cuando repre-
sentan 24.1% del total de empleos. Los otros empleos tienen una 
participación media en el periodo de 15.0%, siendo significa tivos 
sólo en el año 1990. 
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B. Evolución de los recursos del tablero 
de financiamiento de los grupos industriales 
La gráfica 23 presenta la evolución de la estructura del flujo de 
reCl/rsos del tablero de financiamien to de la muestra de grupos indus-
triales. Distinguimos en la estructura de recursos: el autofinan-
cia miento, los aumentos de capital, el crédito bancario, las deudas 
con proveedores y otros recursos. No di ferencia remos, entonces, 
a causa de limitaciones en la información disponible, las emisio-
nes de obligaciones que, sin embargo, fueron significativas en el 
periodo 1989-1994. Tampoco aportaremos gran precisión sobre los 
componentes del rubro "otros recursos". Podemos, sin embargo, 
considerar que éstos incluyen recursos de origen interno, como los 
aportes de socios y las participaciones de sociedades aparentadas. 
En el periodo 1983-1988 observamos que el auto financiamiento 
tiene Wla participación variable en la estructura de recursos de fi-
nanciamiento de los GI. Con excepción de los años 1983, 1985 Y 1988, 
SIl participación es nula o poco significativa. Su promedio en el periodo es 
de 25.0%. Una observación cardinal es que el resultado neto de los CI 
el! este periodo, a excepción del año 1988, f ue negativo. Sus recursos de 
autofinanciamiento provienen entonces de los elementos ligados a 
los otros recursos internos: aportes de socios y participaciones de 
sociedades aparentadas. La participación de los aumel1 tos de capital 
SO/1 importantes lÍ nicamente en 1988, cuando representaron 32.9% del 
total de recursos. Su participación promedio en el periodo fue de 6.5 por 
ciento. 
El crédito bancario representó en promedio en el periodo 21.2% del to-
tal del flujo de recursos. Presenta también una evolución contras-
tada, pues progresa en 1986 y 1987, mientras que su participación 
es nula en 1988. Esto es consecuencia de un fluj o de reembolso de 
créditos superior al de nuevos préstamos contratados. 
La participacióll de las deudas con proveedores es 1I1 /1y sigllificativo e/1 
este periodo, sin embargo disminuye en 1988, con una participación 
promedio de 27.4%. Los otros recursos tuvieron illla participa-
ción media de 18.9 por ciento. 
En el periodo 1989-1994 el all tofi1wnciamiellto aumenta de numera 
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Gráfica 23 
Evoll/cióll de recursos del tablero de filln llciam ¡C' Ilto 
de los grllpos ¡/ldllstriales 
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Gráfica elaborada a partir de lo:,> datos del cuadro ¡-l . 
de 1991 a 1993 y es nula en 1994, como consecuencia de la obten-
ción de un resultado neto negativo por los GI de la muestra durante 
ese año. Sil participación promedio en el periodo es de 43.2 por ciento. 
La participación de los alimentos de capital es variable en este pe-
riodo y alcanza una par ficipacióllllláxillla 1'1/ 1993 con 20.7% del total 
del fl ujo de recursos. 511 participacióll promedio en el periodo es de 8.0 
por ciento. 
El crédito bancario alimenta Sil participaciólI media el/ este periodo a 
32.2% del flujo de recursos. Tielle l/l1a participaciólI máxima en 1994 
de 62.6% del total de recursos. Hubo también reembolsos netos de 
créditos en 1989 y 1993. 
Las deudas con proveedores disminuyen su participación pro-
medio a 3.8%. Finalmente, los "otros recursos" d isminuyen tam-
bién su participación media a 12.8%. Sin embargo, su participación 
progresa de mal/era hnportall te al jiflal del periodo. 
132 
EL FINANCIAMIENTO BA NCARIO 
Otra observación importante es que el endeudamiento de los e l 
en el periodo 1989-1994, al igual que el d e las GE, 'e realizó en gran 
parte en divisas. A título de ejemplo, en 1993 la participación del 
endeudamiento en divisas de los grupos GCarso, Sidek, y Vitro re-
presentó, respectivamente, 28.0, 71.2 Y 59.5% de su endeudamiento 
total (Vidal, 1992). 
C. Evolución de la tasa de autofinanciamiento 
de los grupos ind ustriales 
A partir del tablero de financiamiento definimos la tasa de au-
tofinanciamiento de los e l. De la misma manera que para las GE, 
presentaremos tres definiciones de esa tasa, las cuales ponen en re-
lación el ahorro de los e l, primero con las inversiones a largo plazo 
(i nmov ilizaciones corporales e incorporales), y enseguida con las 
inversiones a largo plazo más los stocks y, fi na lmente, con las in-
versiones a largo plazo, más los stocks, más las disponibilidades e 
inversiones a corto plazo. Esta última defin ición de la tasa de auto-
financiamiento tiene un valor no significativo en la mayoría de los 
años del segundo periodo (1989-1994), en razón de la obtención de 
valores negativos en el flujo de disponibilidades. Por eso la curva 
representativa de esta definición no apa rece en la gráfica. 
La evolución de la tasa de auto financiamiento de los e l se ob-
serva en el cuadro 15 y en la gráfica 24. En el periodo 1983-1988 hay 
una evolución muy variable de esas tasas de autofinanciamiento, 
así como una separación significativa entre ellas, lo que muestra la 
importancia de los sfocks en este periodo. 
En el periodo 1989-1994 se observa un acercamiento de las dos 
curvas que muestra la disminución de los stocks consecutiva a la 
progresión de la actividad económica . También constatamos que 
la tasa de alltojinanciamiel1to de los GI aumenta en 1988 y 1989, y a 
partir de 1990 dismil1l1ye rápidamel1te Imsta el fi lial del periodo. En 1994 
esa tasa tiene un valor nulo debido, como ya se dijo, a la obtención 
de un resultado neto negativo por los e l de la muestra durante ese 
año. El cuadro 15 y la gráfica 24 ponen en evidencia la disminución 
de la tasa de autofinanciamiento promedio de los GI en los perio-
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Gráfica 24 
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Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 15. 
Cuadro 16 
Tasa de aufofillfll1cifllll iellto promedio de los Gl, 1983-1988 Y 1989-1994 
(1983-1988) (1989-1994) 
Autof./ILP 146.6 93.2 
Autof./ ILP + stocks 76.9 69.5 
Cuadro elaborado a partir de la información conce rnienle a la muestra de GI. 
La tasa de alltofillmldamiellto promedio de la il/versiól/ a largo plazo 
de los Gl dismillllye, e1l efecto, de 1l/1 promedio de 146.6% en el periodo 
1983-1988 n 93.2% eH el periodo 1989-1994. 
§3. EVOLUCIÓN DE LA ESTRUCTURA DEL BALANCE 
DE LOS GRUPOS INDUSTRIALES MEXICANOS 
En este apartado examinaremos la evolución del activo (recu rsos) 
del balance de los GI (A), la evolución del pasivo (obligaciones) (B) 
y diferentes radios de endeudamiento (C). 
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Gráfica 25 











.Aut. / ILP 
DAut./ ILP +51 
Gráfica ela bo rada a pa rtir de l cuad ro 15. 
A. Evolución de la estructura del activo 
del ba lance de los grupos industriales 
En el cuadro 17 y la g ráfica 26 observamos la evolución del activo 
del ba lance de la muestra de g rupos industr ia les. 
En el periodo 1983-1988 se observan las modificaciones siguien-
tes: las dispOlúbilidades e inversio lles a corto plazo aumel1 tan su parti-
cipación ellla estructura de activos de 5.1 % en 1983 a 17.3% en 1988. 
Su promedio en el periodo es de 11.3%. El crédito a clientes tiene 
una participación estable, en promed io igual a 6.4%. Los stocks au-
mentan ligeramente en el periodo y tienen lma participación pro-
medio de 9.2%. Las illl1lOviliznciolles corporales (instalaciones, eqllipo y 
herramientas) tiellen /lila participarió/l estable que alcanza en promedio 
62.9%. La participación de los "otros activos a largo plazo" (activos fi-
nancieros a largo plazo e inmovilizaciones incorporales), dismitwye 
de 13.8% en 1983 a 5.2% en 1988 y representa en promedio 8.1 % del 
total de activos. 
En el periodo 1989-1994 los d iferentes rubros del ac tivo evolu-
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Evoll/cióll del activo del balmlce de los GI, 1983-1994 
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o Olros A LP 
. Inmob, Corp. 
C Olros ACP 
. Slocks 
a Cred. Cl. 
.Oisponib. 
Cráficil elaborada a partir de los dato~ del cuadro 17. 
(1 corto plazo disl1lillllyerol1 su participac ión promedio a 8.5%; la del 
crédi to a cl ientes aumentó y tuvo un promed io de 7.8% en el pe-
riodo; los stocks mantienen una participación estable con 8.7% en 
el periodo. 
Lns illlllOviliznciol1es corporales presellfall una participación pro-
medio en el activo del ba lance igual a 60.5% en el periodo y II/la 
participacióll máxima de 66.7% eII 1993. El rubro "otros activos a largo 
plazo", que refleja la actividad de tOll1a de participaciolles y, en general, 
de crecillliellto extemo, presen ta una par ticipación promedio en el 
periodo de 9.4%, simi lar a la del an terior. Si n embargo, ell 1991 y 
1992 se observó UII aumellto i/l/portante de es(' wbro, que alenllzó respec-
limllll'llteell esos mios, 13.8 y 17.4% del fatal de activos. 
La actividad de crecimiento externo media nte adquisiciones y 
fusiones trad uce el objetivo de los CI de reforzar su posición en el 
mercado. Así, por ejemplo, mencionaremos la asociación del grupo 
Visa con el grupo Bancomer con objeto de reforzar su posición en 
la rama de telecomunicaciones, así como la adqu isición de Anchor 
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Glass por Vitro, a fin de reforza r su posición en el mercado ameri-
cano de la producción y comercialización de vidri0 (Vidal, 1992). 
B. Evolución de la es tructura del pasivo 
del balance de los grupos in d ustriales 
En el análisis de la estructura del pasivo de los GI distinguiremos: 
los capitales propios, los otros pasivos a largo plazo, los créditos 
bancarios a largo y a corto plazo, los otros recursos a corto plazo y 
los créditos a proveedores. 
El cuadro ] 7 Y la grá fi ca 27 muestran la evolución de la estruc-
tura del pasivo del balance de los GI de la muestra. 
Observamos que en el periodo 1983-1988, los capitales propios cre-
cieron de manera importante y regular. Su particip ación en el total 
del balance aumenta de 25.7% en 1983 a 66.4% en 1988, y tiene 
un promedio de 36.8% en es te periodo. Los otros pasivos a largo 
plazo, representativos de la emisión de obligaciones, disminuyen 
a lo largo de este periodo y tienen una participación promedio de 
7.6 por ciento. 
El crédito bancario a largo plazo dis111úwye también en el periodo y 
tiene una participación promedio de 28.5 por ciento. 
Los otros pasivos a corto plazo, representativos de la emisión de billetes 
de tesorería, tienen una participación promedio de 5.6% en ese pe-
riodo. Alimentan hasta 1987, cuando tie1len IIl1a participación máxima 
de 9.0%, para d isminuir en 1988. El créd ito a proveedores disminu-
ye en el periodo y tiene una participación promedio de 3.9%. 
El crédito bancario a corto plazo disll1Í1l1/ye también SIl participación 
ell el periodo y representa en p romedio 17.7% del total de las obliga-
ciones de los grupos industriales. 
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Gráfica 27 
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Gr¿¡fiC¡1 elabo rada ¡1 partir de los dalos del cuadro 17. 
DCap. Prop. 
.Otr. R LP 
a Cred. B LP 
. Cred. B CP 
O Otr. Rec. CP 
.Cred. Proveed. 
En el periodo 1989-1994 los diferentes rubros del pasivo del ba-
lance de los GI evolucionaron de la manera siguiente: 
Los capitales propios tienen una participación creciente has ta 1989, 
y disminuyel1 a pnrtir de 1990 y hasta 1994. Su participación prome-
dio en este periodo es de 57.2%. Los otros pasivos a largo plazo 
aumentan ligeramente y tienen una baja participación promedio 
de 2.5 por ciento. 
El crédito bancario a largo pinzo, después de disminuir fuertemen-
te en 1989 y 1990, crece de manera /lotablea partir de 1991 y hasta 1994. 
Su participación promedio en el periodo fue de 16.6 por ciento. 
Los otros pasivos a corto plazo crecell Ilnsta 1991, cuando represen-
tan 10.6% del activo y dis/IIil/ lIye/l despl/és Ilflsta 1994. Su participa-
ción promedio en el periodo es de 6.0%. El crédi to a proveedores 
aumenta ligeramente en el periodo y tiene una participación pro-
medio de 4.0%. El crédito ballcnrion corfo pInzo dislI1illl/ye Sil pnrticipa-
ciÓII promedio en el periodo para situarse en 13.7 por ciento. 
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Gráfica 28 
Dellda lolal/capilales propios de los grupos illdllslriales, 1983-199..J. 
83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 
Gráfica el<lborada a partir de los datos del cuadro 18. 
c. Análisis de radios de endeudamiento 
de los grupos industria les, 1983-1994 
93 94 
Para analizar la evolución del endeudamiento de los Gl, utili za re-
mos tres diferentes radios: deuda/capitales propios, deuda banca-
ria a corto y largo plazo/ total del ba lance y deuda bancaria a largo 
plazo/total deuda bancaria. El cuad ro 18 muestra la evolución de 
esos radios. 
De manera general, se observa una disminución del endeuda-
miento de los Gl de la muestra, y después al contrario, lma progre-
sión del endeudamiento que se manifiesta a partir de 1991 y que se 
intensifica desde 1992. 
El rndiodeuda/cnpitales propios (gráfica 28) muestra, en efecto, una 
reducción del endeudamiento y una progresión de los capitales 
propios a lo largo del periodo 1983-1988 y hasta 1990. A partir de 
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Gráfica 29 
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G ráfica elaborada i1 partir de los datos del cuadro 18. 
en los periodos 1983-1988 y 1989-1994 fue, respectiva mente, de 2 y 
de 0.8 veces. 
La gráfica 29 muestra que la participación dd crédito bal/cnrio eII el 
total del bolollcl' dl' los GI dislllillUIfl' o lo largo del periodo 1983-1988'1, 
al collI rnrio, ql/f alllllfllla de IIIallfra COllstnllte ell el periodo 1989-1994. 
En este último mio repn'sfllla 39.0% del balnllce. Se concluye que el fi-
nanciamiento de la modernización y de la reestructuración orga ni-
zacional de los GI en el periodo 1989-1994 se real izó principalmente 
mediante el crédito bancario. La participación promedio de éste 
en el total del balance en los dos periodos estudi ildos, 1983-1 988 y 
1989-1994, fue respectivamente, de 46.2 y de 30.4 por ciento. 
La gráfica 30 presenta la evolución de la l's lYllclurn de la deudn 
bancaria de los G/. La participación promedio de las deudas a lar-
go plazo en el total de deudas de o rigen bancario, en los pe riodos 
1983-1988 y 1989-1994, fue respectivamente de 61.8 y de 53.0%. 
Estos promedios ocultan, sin embargo, la progr('sió11 sigl/ijicafÍl1a 
dl' los delldos o largo plazo o partir dl' 1992 Y Imsto 1994, años en los 
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Gráfica 30 
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GrMica l'labor.,da a partir de los dalas del cu"dro 18. 
que las deudas a largo plazo representaron respectivamente, 55.5 
y 59.7 por ciento. 
§4. OBSERVACIONES SOBI<E LA ESTRUCTURA 
DE FINANCIAMIENTO DE LOS GRUPOS INDUSTRIALES 
1) El tablero de fillal/ciamiellto de los G/m1lestra, ell Wlillto a las e/1/-
plt>os (activos), q/le el1 el periodo 1989-1 994 I1l1bo IlII al/mento de 
las imNrsiolles a la rgo pla:o (inmovili zaciones corporales e in-
corporales), que obedece en gran parte a la ¡', tel lsificaciól1 de 
la actividad di' crecil1liellto extenlo de los GI. Por otra parte, las 
rfispol/ibilidarfes e ¡I/persiol/es a corto pla:o tienen una pa rt icipa-
ción mínima en este periodo, mientras que en 1983-1988 file 
mlly importal/te_ 
2 ) El tablero de financiamiento muestra que las principa les 
fuentes de financiam iento i'l / el periodo 1989-1994, durante el 
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cual progresó la actividad económica, fueron el autofinan-
ciamiento y el crédito bancario. La progresión de la inversión a 
largo plazo de los Gl f ue f inanciada elllonces, principalmente, me-
diante crédito bancario y recursos de autofil'lanciamiento. Se ob-
serva también en este periodo una mayor participación de los 
aumentos de capital. 
3) Los otros recursos (constituidos en gran parte por el producto de 
las cesiones de activos) progresa" en 1993 y 1994, Jo que se expli-
ca por el proceso de concentración de la actividad de los CI 
en sus actividades principales, y es también consecuencia de 
una variante en su estrategia de financiamiento que consistió 
en la venta de activos a los capitales extranjeros. 
4) La tasa de autofinanciamiellto de la inversión a largo plazo dismi-
nl/ye a partir de 1990, principalmente en razón de la progre-
sión de la inversión. 
5) El análisis del activo del balance de los GI muestra una progresión 
de las imnovilizaciones incorporales en 1991 y 1992, Y de las imno-
vilizaciones corporales en 1993 y 1994. Esto tradl/ce la estrategia 
de ;' lVersión de los Gl en el periodo 1989-1994, que privilegiaron la 
inversión de reemplazo y de productividad (patentes, personal cali-
ficado) a la inversión de extensión de capacidad o de introducción 
de productos 11lleVOS. Como lo señala Vidal, "desde finales de 
1989 hasta 1994, el signo predominante en la inversión (de los 
c l) es la racionalización y no el aumento de la capacidad pro-
ductiva" (Vida!, 1992). Esta evolución de la inversión de los GI 
parece coherente con el movimiento de reestructuración de la 
base tecnológica industrial, que se manifestó desde finales de 
los ochenta y se explicaría por el deseo de los GI de adaptarse 
a un ambiente más competitivo. 
6) El radio endeudamiento/capitales propios de los Gl aumenta a partir 
de 1991 y hasta 1994. 
7) Las participaciones del endeudamiento bancario en el total del ba-
lance, y de la deuda a largo plazo en el total del endeudamiento 
bancario, progresan de manera significativa a partir de 1991. 
8) Los otros pasivos a largo plazo aumentan a partir de 1992 
hasta 1994. La actividad de emisión de obligaciones retoma 
entonces cierta fuerza al fina l del periodo. 
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9) La emisión de billetes de tesorería (papel comercial) por los 
grupos industriales es poco significativa y se mantiene rela-
tivamente estable en los dos periodos estudiados. 
SECCiÓN IV 
ANÁLISIS COMPARATIVO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA 
DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES EN MÉXICO, 
SEGÚN SU TAMAÑO 
Hemos observado a lo largo de este capítulo que las empresas 
industriales en México tuvieron comportamientos financieros 
radicalmente diferentes en los periodos 1983-1988 y 1989-1994. 
Esta modificación en su comportamiento obedeció a cambios 
importantes en los indicadores fundamentales de la econom ía. 
Las consecuencias de estos cambios en la estructura financiera de 
las empresas son, sin embargo, diferentes según el tamaño de la 
empresa. Es to se explica por la desigualdad en las posibilidades 
de acceso a las diferentes fuentes de financiamiento. La utili zación 
del criterio del tamaño en el análisis de la est ructura financiera de 
las empresas industriales permite tomar en cuenta límites técnicos 
al acceso a los mercados fin ancieros y de condiciones de financia-
miento privilegiadas. 
La referencia al cri terio de tamaño en el estudio del comporta-
miento financiero de las empresas industriales mexicanas nos per-
mite hacer las observaciones siguientes: 
1) El análisis de la estmctllra del fl ujo de recursos de fil1al1ciamiel1to 
muestra que la participacióJ/ del autojil/al/ciamiento está ligada il/-
versamente al tamaijo de la empresa. En efecto, el autofina ncia-
miento representa en promedio, en los periodos estudiados 
(1980-1990 para las MPME, y 1983-1994 para las GE y los GI), 
respectivamente para estos tamaños de empresa, 64.7, 40.6 Y 
34.1% del flujo de recursos (véase cuadro 19). 
2) La participació/1 dr! crédito bal1cario en e/ jlujo di' reCllrsos, al CO I1 -
trario, aumel1ta COI1 el tamailo de In empresa, pues representa en 
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Cuadro 19 
Estructura de recursos del tablero de ¡il/anciamiento 
de las empresas indllstriales mexicanas segú lI Sil tamml0 
MPME 
(1980) (1985) (1990) 
Autofin . 71.0 55.4 67.7 
Crédito banco 12.1 12.6 13.4 
Otros rec. 16.9 32.0 18.9 
(1983·1988) (1989·1991 ) (1992·1994) 
CE CI CE CI CE CI 
Autofin. 37.2 25.0 48.8 51.3 39.3 35.0 
Credo banCo 11.7 21.2 15.8 29.1 25.6 35.4 
O. rec. 51.1 53.8 354 19.6 35.1 29.5 
Los" otros recursos" abarcan, en el casode las MPME, los provenientes de instituciones 
financieras gubernamen tales y no bancarias y cooperativas; en el caso de los CE y de 
Jos Cl Jos recursos obten idos medianle la emisión de acciones y de obligaciones, los 
'o'l\\e\es de \esOleT\a 'j el uMito a proveedores, esencialmente. 
promedio, para las MPME, GE Y GI, respectivamente, 12.7, 16.3 Y 
26.7% del flujo de recursos. Se ha podido constatar, en efecto, 
una concentración del crédito bancario en las CE y los GI, en 
prejuicio de las MPME (cuadro 19). 
31 En (os periodos eH q¡te la actividad económica es significativa, el 
crédito ba/Icario constituye la juente de ¡i/wIlciamiel1to externa más 
importante en los diferentes tamaños de empresa. ASÍ, el crédito 
oanc.ar\o re.prese.ntó en proporción de los recursos de origen 
externo, para las MPME (periodo 1985·1990) y para las GE y los 
GI (periodo 1989·1994), respectivamente, 34.9, 37.5 Y 56.7 por 
ciento. 
4) Se observa entoHces, para las empresas mexica nas, una relación 
directa entre la utilización de crédito bancario y el lamml0 de las 
empresas, contrariamente a la que existe en países mas desa-
rrollados, como Francia y Alemania, en los que la utilización 
de crédito bancario es más importante en las PME que en las 
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GE (Bourdieu, Colin, 1993; Sedillot, Bofinger, 1992). En esos 
países la menor utilización de crédito bancario por las GE se 
explica por la posibilidad de acceder a otras fuentes de finan-
ciamiento (emisión de obligaciones, préstamos de sociedades 
aparentadas, mercados exteriores, etc.). La relación directa 
entre la utilización de crédito bancario y el tamaño de la em-
presa que se observa en México pOtle en evidencia un acceso 
restringido al crédito bancario para las micro, pequeñas y medianas 
empresas. Respecto a esta restricción del crédito a las MPME, 
haremos algunas observaciones: 
a) Esta restricción se explica por la relaciól1 inversa entre el tamaño 
yel riesgo de la empresa. Efectivamente, las GE y los GI, gra-
cias a su dimensión y a la diversificación de sus activida-
des, aportan a sus acreedores garantías en apoyo a sus de-
mandas de financi amiento, pero también una más grande 
certidumbre respecto a sus ingresos futu ros. 
b) La restricción del acceso al crédito bancario para la s MPME se 
manifiesta tanto en I/Ila li",itació" cuantitativa como (n un costo 
elevado. La teoría de la agencia aporta una explicación a 
este último elemento: la toma en cuenta del riesgo por los 
acreedores se traduce en costos de agellcia particularmente ele-
vados para este tipo de empresas. Los bancos no disponen, 
en efecto, de medios de control ex-ante de los proyectos de 
inversión de las MPME y están obligados, en consecuencia, 
a implementar procedimientos de control costosos. 
c) La restricción del crédito a las MPME SE explica por la toma en 
ctienta de la asimetría de información, lo que conduce a los ban-
cos a adoptar UI1 comportamiento de raciollamiento del crédito. 
En efecto, Stiglitz y Weiss (1981) mostraron que la elevación 
de la tasa de interés y de las condiciones de otorgamiento 
del crédito aumentan el riesgo del portafolio de préstamos 
de los bancos, sea al provocar la sa lida de los prestatarios 
seguros, sea al inducir a los prestatarios a invertir en pro-
yectos más arriesgados. El aumento de la tasa de interés 
disminuye así el beneficio de los bancos. En consecuen-
cia, no es rentable para éstos aumenta r la tasa de interés 
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Cuadro 20 
Evolució" de la tasa de auiofillal/ciamicllto de la ¡I/versiólI 
a largo plazo de las empresas seglÍlI Sil fama/i D 
(1980) (1985) (1990) 
MPME 71 .0 55.4 67 .7 
(1983- 1988) (1989-1994) (1989-199 1) (1992-1994) 
GE 164.8 60. 9 71.8 SO. 1 
GI 146.6 93.2 139.9 46.5 
Las inversiones a largo plazo abarcan, en el caso de las MPME, las inmov ilizaciones 
corporales (instalaciones y equipo), en el caso de las GE y de los GI, las inmov ilizacio-
nes corpora les e incorpora les (licencias y patentes). 
cuando hay un exceso de demanda de créd ito. En lugar de 
eso, los bancos rehúsan presta r a ciertos demandantes y 
un equilibrio de racionamiento se establece en el mercado 
de crédito. Ese racionamiento es particularmente fuerte 
para los clientes considerados d e alto riesgo, en este caso 
las micro, pequeñas y medianas empresas. 
d) Como conseCl/encia de la resfr;cció" del crédito a las MPME, el 
¡i1wllciamiento interno ha tomado mayor importal1cia para estas 
empresas. Como lo señala M. Aglie tta, "si el créd ito banca-
rio no es suficiente [las empresas] se ven obligad as a re-
plegarse sobre el autofinanciamiento, cuya tasa aumenta 
como consecuencia de la carencia de bancos" (Aglietta, 
1995). 
5) La evolución de la tasa de autofinanciamiento de la inversión 
a largo plazo según el tamaño de las empresas se observa en 
el cuadro 20. Éste nos permite establecer algunas observacio-
nes: 
fl) En el periodo 1983-1988, en el que la ac tividad de inver-
sión fue muy reducida, esa tasa aumenta con el tamaño 
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pondiente a 1990 para las MPME con el promed io de 1989-
1994 (en el cual la actividad económica aumentó) para las 
GE y GI, observamos que las MPME presentan una tasa de 
autofinanciamiento más importa nte que la de las GE. Con-
cluimos que la progresiól1 de la inversión se acolllpmia en las 
GE por !.lila progresión del jil1lwcíamifllto externo. Las MPME, 
en cambio, fin ancían el alimento de Sil inversión principalmente 
con recursos de alltofinanciamiento. 
b) La tasa de autofinanciamienfo de la inversión a largo plazo de 
las GE y de los GI, IIluestra U/1 importante deterioro eH el periodo 
1992-1994. 
6) El análisis de la participación del endeudamiento en el total 
del balance y del crédito banca rio, en el total del endeuda-
miento (cuadro 21), muestra la importancia de los recursos ex-
temas y del crédito bancario en el financiamiento de las CE y de los 
GI. Sin embargo, señalaremos 10 siguiente: 
a) El endeudamiento de los GI es más importante que el de las GE, y 
la participaciól1 del crédito bancario en el total del endeudamien-
to es también más significativa e/1 el caso de los GI que en el de 
las CE. 
b) Una doble evolllción común puede ser, sin embargo, señala-
da en el periodo 1992-1994: el endel/damiellto total alimenta 
Sil peso el1 el balance de las GE y de los GI; la participación del 
crédito ballcario eH el elldeudamienfo progresa de lllallera impor-
tante. 
7) La evolución del radio del/da/capitales propios de las empresas 
industriales según su tamaño se observa en el cuadro 22. A 
falta de información sobre las MPME, la comparación se efec-
túa únicamente entre CE y GI. Este rad io aumenta de manera 
,/Otable a partir de 1992 y hasta 1994, yes más elevado en los CI 
que en las GE. 
8) El radio del/da bancaria/total del balance (cl/adro 23) es también 
más e/evado en los GI que en las GE, y progresa igl/almente entre 
1992 y 1994. 
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Cuadro 22 
EvoluciólI del radio dellda/capitales propios de las GE y de los GI, 1983-1994 
11983-1 9881 11989-19941 119881 (1991) 119941 
CE 0.70 058 0.44 0.50 0.81 
CI 2.0 0.80 050 0.90 1.10 
1989-1991 1992-1994 
CE 0.47 0.69 
CI 0.60 1.0 
Cuadro 23 
Evoluciól1 del radio dellda bancaria/total del balmlce 
de las GE y de los GI, 1983-1994 
(1983-19881 (1989- 19941 (19881 (19911 (19941 
CE 25.8 21.9 17.9 18.4 34.3 
CI -16. 2 30.4 23.9 29.9 39.0 
11989-19911 (]992-1994) 
CE 17.5 26.2 
-
CI 24.2 365 
9) El radio del/da ballcaria a largo plazo/total de del/da ballcaria (Cil a-
dro 24) miles/m que las deudas bancarias a largo plazo son más 
importal1tes ell el caso de las GE que {'l Ilas G/. Observamos también 
qlle las deudas a largo plazo alimentan a partir de 1992 y hasta 1994 
e/I esos dos tal//aiios de e/l/presa. Estas el//presas se ene/tel/lm", el1-
tonces, ('11 1/11 proceso de cOllsolidació ll de Sil del/da ballcaria desde 
1992. 
10) Ulla res tricción ell el acceso de las MPME al crédito bancario CIl 
México es puesta C1I evidellcia por la relación directa el1tre el tama-
110 de la empresa y 511 utilizaciólI de crMito ballcario. Ahora bien, 
como lo seña lamos, en ciertos países desa rrollados, como 
Fral1cia y Alemallia, ca racteri zados por la preponderancia del 
fina nciamiento banca rio en el financiam iento externo de las 
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Cuadro 24 
Participación dI' la deuda banca ria a largo plazo 
l'/1 el total di' dcudas ba/1carias de las GE y de los GI, 1983-1994 
(1 983-1988) (1989-1994) (/982) (/ 988) (1991) (1994) 
74.9 55.4 66.9 59.2 44.0 65.9 
6 1.8 53.0 570 75.7 52.2 59.7 
1989- 1991 1992-1994 
49.8 61.0 i 
45.4 60.5 ! 
dito están ligados il1versamcllte. Esto traduciría los límites en el 
acceso de las PM E a Jos mercados ¡iI/ancieros. Estas consta taciones 
nos lleva n a las observaciones siguientes: 
a) Vimos en el primer capítulo que el endeudam iento de las 
empresas se explica como una necesidad funcional fren-
te a la debilidad de la tasa de autofinanciamiento o como 
resultado de un cálcu lo de rentabilidad. Ahora bien, la 
constatación de una restricción en el acceso de las MPM E a l 
créd ito bancario en México cond uce él pensa r que las dife-
rencias en los niveles de endeuda miento de los diferentes 
tamaños de empresa obedecen, principalmente, a límites 
en el acceso a los diferentes modos de fi nanciam iento. 
bi Como lo señalan Bourdieu y Colin-Sédillot (1993), esos lí-
mites pueden ser interpretados como límites informacio-
na les, es decir, límites que traducen las ex igencias de mo-
vili zación y de difusión de la información. Desde este 
punto de vista, la teoría jerárquica de Myers (1984) aparece 
como una teoría de límites informaciona les ligados a los 
diferentes modos de fin anciam iento, más que como una 
teoría de las preferencias de fin ancia miento de las empre-
sas. La jerarquía establecida por Myers indicaría el g rado 
creciente en la ex igencia de información ligada a las di-
ferentes fuentes de financiamiento (autofinanciam iento < 
endeudamiento < em isión de acciones). 
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11 ) La diferencia observada en la relació" tamai10-l/tilización de crédito 
bancario entre México y los casos de Frallcia.tl Alemallia mostraría 
que el problema de los límites ú¡formacionales ligados al financia-
miento de las empresas se plantea de manera diferente según el desa-
rrollo de la eC01/Omía y, más precisamente, del sistema y de las prác-
ticas fi//ancieras. En efecto, si se admite que el desarrollo del sistema 
financiero y de las prácticas financieras de las empresas, permite 
l/na reducción de los límites illformaciollales y, en cOl1secllencia, 
de los costos de acceso a los difere/ltes /liados de fillancia/lliento, 
entonces el desarrollo aparece C01l10 determinante de la estructll ra 
fil1anciera de las empresas y, en particlllar, de las características 
f inancieras de las empresas ligadas a Sil tamml0. Eso explicaría la 
diferencia de relación entre el ta1l1mio de las empresas y S il utiliza-
ción de crédito bancario observada en México (relaciól1 directa) y en 
Francia y Alemania (relación inversa). Por otra parte, fa disminu-
ción de los límites il1formacionales consecutiva al desarrollo de las 
práct icas fil1ancieras permitiría la progresión del fi l1aw:iamiento de 
las CE y de los GI mediante los mercados fÚlllncieros, y también /111 
mayor acceso de las MPME al crédito bmlcario. 
12) Finalmente, es evidente que la relación directa entre el tama/io de 
la empresa y el acceso al crédito bancario en México favorece la 
concentración industrial. Puesto que el fi l/ flIlciamiento bancario es 
un elemento determina"te de la competitividad de fas empresas, Sil 
concelltraciól1 en las CE se acompai1a, efectivamente, del domillio de 
los diferentes mercados, redllciendo en cOllsecllellcia la participa-
ción de las pequeñas y lIledifllllls empresas. 
CONCLUSIONES DEL CAPÍTULO 
La actividad productiva de las empresas mexica nas y su compor-
tamiento financiero en el periodo 1983-1994 estu vieron marcados 
por la evolución contrastada de la actividad económica y por la 
instauración de un nuevo modelo de industr ialización basado en 
la promoción de las exportaciones. En efecto, mientras que en el 
periodo 1983-1988 las empresas tuvieron una tasa de autofina ncia-
miento en progresión y una tasa de endeud amiento elevada, pero 
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en rápida disminución, en el periodo 1989-1994 la tasa declina al 
tiempo que su endeudamiento_aumenta. 
Entre las diferentes observaciones que efectuamos a lo largo de 
este capítulo sobre el comportamiento financiero de las empresas 
industriales en México, retendremos que su reducida tasa de alllofi-
Ilnnciamiento implica la necesidad de recurrir al elldeudamiellto, que su 
prillcipal f/lente de fi/wl1ciam iento extemo es el crédito bancario y que los 
¡il/anciamientos directos 110 han alcanzado /i11 nivel significativo a pesar 
de 511 progresión en el periodo reciente. 
También subrayaremos que la progresión de la inversión se 
acompaña de 1111 comportamiento financiero diferente, seglÍn el tamaño 
de fa s empresas. Las MPME aumentan su autofinanciamiento, mien-
tras que las CE y los GI aumentan su endeudamiento, principal-
mente el bancario. Esto se traduce en l/na relación directa entre la 
utilización de crédito bancario y el tamarío de fa s empresas, que pone en 
evidencia la restricción del ncceso de las MPME mexicanas al crédito ban-
cnrio. 
Esta cOll statación permite interpretar la diferencia en el nivel de en-
deudamiento de 105 diferentes tamm10s de empresas, más que como ne-
cesidad funcional an te su reducida tasa de autofinanciamiento o 
como resultado de un cálculo de rentabilidad, como la consecuencia 
de límites en el ncceso a los recursos de fi nanciallliwto. Ahora bien, esos 
límites pueden ser interpretados como límites il1formacionales. Esta 
interpretación y la constatación de que en México hay una relación 
directa entre el tamaño de las empresas y su nivel de endeuda-
miento, mientras que en países desarrollados (Francia, Alemania) 
esta relación es inversa, nos conducen a subrayar la importancia 
del llivel de desarrollo del sistemn f inanciero (como consecuencia de su 
influencia sobre la intensidad de esos límites informacionales) en 
tanto factor determinante de las características específicas de la estruc-
tllra de financiamien to de enda lamaiio de empresa. Debe subrayarse 
también que la relación directa entre tamaño y acceso al crédito 
bancario en México favorece In COl1Cel1 traciól1 il1dllst rinl. 
También confirmamos, al final del periodo estudiado (1994), 
como consecuencia de la restricción del acceso de las MPME al crédi-
to bancario, dos posiciones generales radicalmente distintas de las 
empresas industriales mexicanas: por una parte, las CE y los GI pre-
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sen tan tasas elevadas de endeudam.iento, por otra, a falta de apoyo 
de parte de los bancos, las MPME industriales han estado obligadas 
a replegarse sobre el autofinanciamiento. La tasa de autofinancia-
miento de este último tamaño de empresas aumenta hacia el final 
del periodo, lo que traduce la limitación que la restricción del cré-
dito impone a su actividad de inversión . Dada la importancia de 
las MPME en la economía mexicana, es to afecta significativamente la 
ac tividad económica global. El estudio del comportamiento fh/{lnciero 
de las empresas seglÍ/1 el tipo de industria ni que pertenecen mostró que su 
utilización de crédito bancario está ligada directamente a fa importallcia 
de la participación teórica de las ¡"lIlovilizacio"es corporales en el balal1cede 
las empresas (es decir, 11 > lE > le ). 
CONCLUSIÓN DE LA PRIMERA PARTE 
El es tudio del endeudamiento banca rio de las empresas industria-
les en México muestra que la evolución contrastada del ambiente 
económico, en el periodo estudiado (1983-1994), influyó fuertemen-
te en su comporta miento financiero. 
Así, el análisis de las causas del endeud amiento de las empresas 
en México, en lo macroeconómico, mostró que mien tras en el pe-
riodo ]983-1988 105 fac tores ligados a la búsqueda de rentabilidad 
(efecto de apalanca miento, inflación y fi scalidad) desempeñaron 
un papel predominante en el endeudamiento de las empresas, en 
el periodo 1989-1994 la disminución de la tasa de autofinancia-
miento constituyó, en cambio, el principal factor explicativo de su 
endeudamiento. 
Las causas de endeudamiento de orden microeconómico que 
examinamos aquÍ, parecen tener una influencia en la decisión de 
endeudamiento menos dependiente de la evolución de la activi-
dad económica, puesto que están ligadas a los confli ctos internos 
de la empresa y a la asimetría de información de los agentes que 
participan en ella . 
La toma en cuenta de los costos de agencia y de la asimetría 
de información permite, sobre todo, explicar las diferencias en la 
estructura de financiamiento de empresas de distinto tamaño. Esto 
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mediante la interpretación de los límites en el acceso a los recursos 
de financiamiento en tanto límites informacional~s. 
En efecto, el estudio de la estructura fillal/ciera de las empresas indus-
triales mexicanas, según su lama;lo, evidenció dos características prin-
cipales: primera, la preponderancia del crédito bancario elltre sus f uen-
tes de financiamiento externo, /0 que permite verificar el primer nivel 
dt' endeudamiento constitutivo de IIna economía de endeudamiento en 
México. Segunda: la existencia de una relación directa entre el tamaño y 
la participación dt"! crédito bancario en la estructura de financiamien to de 
las empresas industriales mexicanas, lo qlle dem uestra la restricción del 
acceso de las MPME al crédito bancario en México. 
Así explicamos el endeudamiento de las empresas como conse-
cuencia de la debilidad de su tasa de autofinanciamiento y de su 
búsqueda de rentabilidad . En cuanto a las características específi-
cas del comportamiento financiero de las empresas industriales se-
gún su tamaño, éstas se explican como consecuencia de los límites 
en el acceso a los diferentes medios de financiamiento. 
Existen, entonces, diferentes eJementos cuya evaluación con-
junta funda el endeudamiento bancario de las empresas. Si bien 
su importancia está ligada al tamaño de la empresa y al tipo de 
industria al que pertenece, el crédito bancario constituye en todos 
los casos la principal fuente de financiamiento externo de las em-
presas mexicanas. Por ello es importante estudiar las principa les 




La oferta de crédito bancario en México 

EL ESTU DIO DEL COM PORTAMIENTO de endeudamiento de las em-
presas industria les mexica nas mostró la importancia del crédi to 
bancario en su es truc tura de financiamiento. El papel de los bancos 
mexicanos en el periodo estudiado fue entonces fundamental. Por 
eso es importante conocer el mecanismo de la oferta de créd ito del 
sistema banca rio y la evolución de la d istribución de créd ito de los 
bancos. 
El estl/dio de la importancia del eudeudamiento de los bancos ante el 
banco cmtral -segl/lldo l1ivel de endel/damiellto característico de llna 
economía de endeudamiento-, que emprenderemos en esta segunda par-
te, está fIl el centro del análisis del mecm"lismo de oferta de crédito del 
sistema vancario. AquÍ se plantea la cuestión de la proximidad del ftm-
ciOllal11iellto del sistema f inanciero mexican.o respecto al de lIna economía 
de fIldel/damiw to, lo eL/al constitl/ye la hipótesis central de este libro. 
La d istinción economía de endeudamiento--economía de mercados 
fin ancieros sirve así como in strumento de análisis del sistema fi-
nanciero mexicano. 
En cuanto a la evolución de la distribución de crédi to bancario 
al sector industrial, és ta se aprecia mejor en el marco global de la 
evolución de las actividades bancarias, sintetizadas en la informa-
ción de los balances bancarios. 
En es ta segunda parte es tudiaremos primero la lógica y los fac-
tores limitativos de la oferta de crédito en México (capítulo IlI ) y, 
enseguida, realizaremos un análisis estadístico del financiamiento 




Lógica y factores limitativos de la oferta 
de crédito bancario en México 
PROPUSIMOS COMO HIPÓTESIS CENTRAL que e l funcionamiento del 
sistema financiero mexicano es similar al de una economía de 
endeudamiento. Ahora bien, este tipo de sistema se define por un 
doble nivel de endeudamiento: endeudamiento de las empresas 
ante los bancos y de los bancos ante el banco central El! la primera 
parte verificamos ell México el primer nivel de endeudamiento. En este . 
capítulo estudiaremos la importancia del endeudamiento de los bancos 
mexicanos ante el banco central. Esto nos permitirá saber si la economía 
mexicana es lino economía de endeudamiento. 
Ahora nos preguntamos cuáles son los diferentes elementos 
que contribuyen al equilibrio de los balances bancarios en México. 
Esrudiaremos, entonces, los factores au tónomos de la liquidez 
bancaria, la utilización del endeudamiento externo de los bancos 
mexicanos y la incidencia de las disposiciones de la política mone-
taria y presupuestal sobre el comportamiento de re financiamiento 
de los bancos ante el banco central. 
Puesto que las disposiciones de la política monetaria reflejan un 
análisis de la oferta de crédito fundado en el mecanismo del mul-
tiplicador del crédito, examinaremos la pertinencia de este análisis 
respecto al tipo particular de articulación de los sectores real y fi-
nanciero de la economía en México, 10 que nos permitirá aportar 
elementos de respuesta a dos cuestiones; ¿cuáles son las perspec-
tivas de evolución del papel del banco, central? y ¿qué incidencia 
tiene el endeudamiento externo de los bancos comerciales en el 
nmcionamiento del sistema financiero? 
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Ahora bien, los bancos son los únicos intermediarios financieros 
capaces de crear medios de financiamiento, lo que permite a la acu-
mulación del capital Liberarse de la formación del ahorro. En efec-
to, desde un punto de vista macroeconómico, el crédito permite la 
inversión que conduce a la formación del ahorro. En es te esquema, 
en consecuencia, todo proyecto rentable debería disponer de los 
medios necesarios para su realización. Sin embargo, puede consta-
tarse que la oferta de crédito es sistemáticamente insuficiente para 
satisfacer las necesidades de financiamiento de la economía . 
Nos pregw"ltamos, entonces, cuáles son los factores que limitan 
la oferta de crédito de los bancos. A este respecto estudiaremos la 
incidencia de la política monetaria sobre la oferta de crédito y, por 
otro lado, del riesgo de crédito y de la asimetría de información 
que llevan a los bancos a adoptar un comportamiento de raciona-
miento del crédito. 
Puesto que en un sistema financiero de economía de endeuda-
miento la oferta de crédito se funda en el mecarüsmo del divisor 
del crédito, mismo que no es tomado en cuenta en los análisis del 
funcionamiento del sistema bancario en México, consideramos ne-
cesario, desde la perspectiva de nuestra hipótesis central y con el 
fin de llegar al análisis de la oferta de crédito en México, efectuar 
previamente la presentación de las bases de la creación moneta-
ria, a las cua les llamaremos aquí "las condiciones permisivas de la 
ofer ta de crédito bancario". 
Estudiaremos, sucesivamente, las cond iciones permisivas de la 
oferta de crédito de los bancos (Sección 1), el papel del banco cen-
tral y la oferta de crédito en México (Sección 11) y los factores limi-
tativos de la oferta de crédito banca rio (Sección lll ). 
SECCIÓN 1 
LAS CONDICIONES PERMISIVAS 
DE LA OFERTA DE CRÉDITO BANCA RIO 
Para que haya distribucióR de crédito bancario, es necesa ria una 
demanda de crédito. Desde este punto de vista , el factor que ori-
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gina la oferta de crédito bancario es la demanda de medios de 
fina nciamiento del público. La oferta de crédito de los bancos está, 
sin embargo, sometida a dos cOndiciones permisivas: la disponibi-
lidad de moneda central (liquidez bancaria) y la rentabilidad. 
La primera de estas condiciones cobra sentido en el marco de 
un sistema bancario jerarquizado en el que la autoridad del banco 
central se impone a los bancos de segundo rango y conduce a dos 
lógicas opuestas de la oferta de crédito: la del multiplicador y la 
del divisor de crédito. La segunda condición es más general, en 
el sentido de que concierne a la exigencia de rentabilidad de toda 
empresa privada. Sin embargo, esta condición se manifiesta en un 
comportamiento de margen específico al sistema bancario. 
Examinaremos primero el papel de la liquidez bancaria en la 
oferta de crédi to de los bancos (§1) y, enseguida, es tudiaremos 
cómo la exigencia de rentabilidad de los bancos se traduce en un 
comportamiento de margen (§2). 
§l. PA PEL DE LA LIQUIDEZ BANCARIA 
EN LA OFERTA DE CRÉDITO DE LOS BANCOS 
Para estudiar el papel que desempeña la liquidez bancaria en la 
capacidad de oferta de crédito de los bancos, nos situaremos a nivel 
del funcionamiento global del sistema bancario, en el que puede 
apreciarse mejor el proceso de creación monetaria de los bancos. 
Ahora bien, ya que la liquidez bancaria abarca las disponibilidades 
de moneda central de los bancos comerciales, su análisis, en tanto 
factor permisivo de la distribución de crédito, sólo tiene sentido en 
el marco de un sistema bancario jerarquizado. Si n embargo, refe-
rirnos a los sistemas teóricos de banco único y de bancos múltiples 
nos permitirá comprender mejor la importancia del papel de la 
liquidez bancaria en la distribución de crédito. 
Estudiaremos, entonces, la distribución de crédito del sistema 
bancario en el caso de un sistema de banco único (A), enseguida, 
en el seno de un sistema de bancos múltiples (B) y, finalmente, en 
el marco de un sistema bancario jerarquizado (C). 
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A. El caso de un sistema de banco único 
En un sistema en el que existe un sólo banco dotado del privilegio 
exclusivo de emitir una moneda bancaria, el dinero es creado cuan-
do el banco adquiere activos provenientes del público. La variación 
del monto de los activos adquiridos por el banco y la variación del 
dinero creado son idénticas. Puede verse que la creación monetaria 
consiste en un acto doble mediante el cual un préstamo bancario 
no constituye la transferencia de un depósito preexistente, sino la 
formación de un nuevo depósito. Los créditos crean los depósitos y 
la causalidad activo hacia pasivo es perfectamente clara. 
Señalaremos también que en este sistema todos los créditos 
otorgados constituirían un depósito en el mismo banco, por lo que 
en este caso no existiría el problema de equi librio del sistema. En 
efecto, en es te esquema el sis tema bancario no está sometido a una 
"fuga" similar a la que resultaría de la necesidad de convertir su 
moneda en otra que no puede crear. La creación de dinero y, en 
consecuencia, el crédito distribuido, d ependerá de la facilidad con 
que el sistema bancario responda a la demanda de los clientes. La 
distribución de créditos es infinita en este sistema, y puede reno-
var indefinidamente SllS créditos, puesto que no hay competencia 
entre bancos. Esta última está, en cambio, necesariamente presente 
en un sistema de bancos múltiples. 
B. El caso de un sistema de bancos múltiples 
Un sistema bancario en el que coexisten por lo menos dos bancos, 
implica compartir los mercados de crédito y de depósitos. La parte 
del mercado en la colecta de depósitos es determinante en la im-
portancia de las fugas que sufrirán Jos bancos como consecuencia 
de su actividad de distribución de crédito. Esta última provoca, en 
efecto, pagos en los otros ba ncos. Para asegu rarse del equilibrio 
de su balance, los bancos se encuentran obligados a refinancia rse 
en el compartimiento interba ncario del mercado monetario. Los 
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de compensación entre ellos, es decir, después de la anulación de 
préstamos y deudas mutuos. 
Si consideramos ahora un sistema de tres bancos, establecere-
mos el equ ilibrio de es te sistema de la manera siguiente: eJ banco 
B1 equilibra sus operaciones; el 82 obtiene un monto de depósitos 
inferior al de lus créditos que distribuye; y para que el sistema esté 
en equilibrio, el banco B3 debe presentar en su balance un exceden-
te de depósitos respecto a los crédi tos distribuidos. 
El mercado interbancario permite entonces equilibrar los balan-
ces de los bdncos mediante operaciones de refinanciamiento. El 
costo de éste es igual a la tasa del mercado monetario. Se observa 
así una disociación de las funciones bancarias: el banco B2 distri-
buye los créditos y el B3 colecta los depósitos (véase ilustración). 
En el caso de una economía en la que el financiamiento se rea-
liza únicamente mediante el crédito de] s is tema bancario, el equi-
librio créditos-depósitos se reali zaría gracias al refinanciamiento 
interbancario y no habría límites a la creación monetaria mediante 
el crédito. En cambio, esta cond ición no es suficiente en el caso de 
un sistema bancario jerarqu izado. 
C. El caso de un sis tema bancario jerarquizado 
En un sistema bancario jerarquizado, la autoridad de un banco, el 
banco central, se impone a los otros bancos, los de segundo rango, 
determ inando así su capacidad de creación monetaria. En efecto, 
el banco central emite la forma últ ima de la liquidez, la moneda 
central, y da así unidad al ci rcuito de pagos, que es el ünico que 
satisface la necesidad de liquidez del sistema bancario provocada 
por la distribución de crédi to. La creación monetaria de los bancos 
depende, así, de la ac titud que el banco centra l adopta respecto a su 
refinanciamiento, la cual se mí'lnifiesta en dos lógicas opuestas de 
la oferta de crédito: la del multiplicador y la del divisor del crédito. 
Primero examinaremos el papel del banco central , enseguida la 
relación entre la creación monetaria de los bancos y sus disponibi -
lidades en moneda central y, finalmente, los meca nismos del mul-
tiplicador y del divisor del crédi to. 
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Banco Central 
Activo Pasivo 
Oro y divisas Cuentas creditoras de las instituciones financieras: 
Títulos públicos - Reservas obligatorias 
Títulos privados ~Reserv,l s libres 
Billetes 
Total Total 
al El papel del ballCO cen lral 
En un sistema bancario jera rquizado, el banco central presenta dos 
ca rac terísticas: emite la moneda centra l (a.1.) y es el banco de los ban-
cos (a.2.). 
a.l ) Ll moneda central, medio de pago último 
El banco central emite la moneda central, llamada también "base 
monetaria", constituida por los billetes (en poder de los bancos y 
del público) y por los depósitos de los bancos en el ba nco central. La 
emisión de la moneda utilizada por los bancos para efectuar pagos 
entre ellos constituye la función esencial del banco central. Este 
último es la institución que por ley o por costumbre ha impuesto a 
los otros bancos su deuda como medio de pago.l El balance de un 
banco central pone en evidencia, en el lado del activo, las causas 
de variación de la base monetar ia, las cuales muestran que en un 
sistema bancario jerarquizado los ba ncos está n sometidos a una 
limitación en su funcionamiento: deben pagar sus deudas en mo-
neda del banco central. Estas disponibilidades en moneda central 
del sis tema bancario constituyen la liqu idez bancaria. 
Si en el caso del sistema de banco único ningún principio mone-
tario limita la distribución de crédi to, en un sistema bancario jerar-
quizado la limitación de pago mencionada se impone a todos los 
I ef J. Denizet, " M 01l11a;(' t'f jil1mlceml'l1t dllllS /l'S mlllécs 80" 
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agentes económicos, lo que significa que nadie puede pagar con 
su propia deuda . La moneda central, de curso forzoso, se impone 
a todos como el medio de pago último y permite extinguir todas 
las deudas. La moneda emitida por el banco central es, entonces, la 
forma superior y última de la liquidez. 
a.2) El banco central: banco de bancos 
V. Levy Garboua y J. Weymuller (1981) señalan que la característica 
específica del banco central es ser el banco de los bancos y adoptar 
respecto a ellos un comportamiento que no es el de la búsqueda 
de un beneficio comercial. El banco central da unidad al circuito de 
pagos, es el punto de paso obligado de todos los movimientos 
de fondos entre bancos. Todos los bancos están ligados al banco 
central por una cuenta corriente, todos efectúan pagos entre ellos 
mediante transferencias u órdenes al banco central de debitar sus 
cuentas en beneficio de los bancos a quienes deben. 
El banco central ofrece a los creadores de dinero el servicio que 
éstos proveen a su clientela: al hacer admitir su moneda como me· 
dio de pago indiscutible, el banco central permite a los bancos pa-
gar sus deudas entre ellos tan cómodamente como lo hacen dos 
empresas que tienen su cuenta en el mismo banco. 
b) Creaóól1 l11ollefaria de los bancos y moneda central 
En un sistema bancario jerarquizado un problema esencial de te-
sorería se impone a los bancos: su capacidad de distribución de 
crédito está limitada por sus dispon ibilidades de moneda central 
y, en consecuencia, por la actitud del ba nco central respecto a su 
financiamiento. 
Como lo señala A. Chaineau: la creación monetaria del sistema 
bancario es una función de la creación monetaria del banco central, 
porque la ac tividad bancaria está obligada a alinearse a la activi-
dad del banco que emite la moneda en la que las otras son conver-
tidas y que, como consecuencia de este hecho, es siempre escasa. 
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Lo anterior es puesto en evidencia por la estruchlra del balance de 
un banco comercial: 
Activo Pasivo 
Billetes Depósitos 
Reservas obligatorias Cuentas de ahorro 
Reservas libres Títulos 
Créditos a los ANF 
Títulos 
Se observa que \0'30 bancos comerciales conservan cierto mon-
to de moneda central. Es tán obligados a conservar como activos 
elementos del pasivo del banco centraL Tres razones justifican la 
constitución de este monto (Chaineau, 90): 
1) Los clientes retiran siempre en forma de bilJetes una fracción 
del aumento de sus depósitos para efectuar los pagos manua-
les l.igados a sus transacciones cotidianas. Como los bancos 
deben efectuar sin costo y sin tardanza esta conversión de 
depósitos en billetes, les es necesario conservar moneda cen-
tral . 
2) Ciertos bancos pueden, después de haber efectuado las ope-
raciones de compensación con los demás bancos, ser deudo-
res netos de otros bancos. El pago monetario interbancario 
que debe realizarse se efectúa en moneda central por crédito 
y débito de sus cuentas corrientes en el banco central. 
3) La constitución de reservas obligatorias en el banco central 
crea una necesidad artificial de moneda central para los 
bancos de segundo rango, 10 que refuerza la necesidad de 
moneda central que estos bancos tienen como consecuencia 
de la salida de billetes. 
La distribución de créditos de los bancos provoca entonces 
problemas de liquidez, ya que una parte del dinero creado será 
convertido parcialmente en billetes, y la parte restante de los de-
pósitos justificará la constitución de reservas en el banco central. 
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Este último debe entonces refinanciar a los bancos comerciales en 
un monto igual a la suma de los montos de los retiros de billetes y 
de las reservas creadas. La actitud del banco central funda así dos 
lógicas diferentes de la oferta de crédito bancario, que se resumen 
en los análisis del multiplicador y del divisor del crédi to. 
e) Multiplicador y divisor del crédito 
Los bancos efectúan operaciones de préstamo cuando poseen un 
monto en moneda central superior al que les es necesario para 
asegurar la conversión de sus monedas en moneda central, o bien, 
cuando tienen la seguridad de que el banco central los refinancia-
rá. Existe una relación entre el volumen de las disponibilidades de 
moneda central que los bancos conservan y el volumen de créditos 
que otorgan. Esta relación puede ser analizada en términos de 
multiplicador O de divisor del crédito. 
En el caso del multiplicador, el sistema bancario es tá fuera de 
banca, es decir, los bancos equilibran sus balances sin recurrir al 
banco central. El sistema bancario dispone, entonces, globa lmente, 
de montos excedentarios de moneda central. 
En este caso la relación establecida entre la base monetaria (Me) 
y la masa monetaria (MM) puede ser interpretada en el sentido de 
que la masé!. monetaria es un múltiplo de la base. Esta relación se 
establece de la manera siguiente: MM = k Me. Donde k es el multi-
plicador de crédito. 
El valor del multiplicador de crédito es presentado por A. 
Chaineau de la manera siguiente: k = 1 / b + r - rb 
Donde r es el porcentaje de reservas obligatorias respecto a los 
depósitos y b el porcentaje de billetes en la masa monetaria. 
El divisor del crédito aparece cuando el sistema bancario está 
en banca, es decir, cuando el monto en moneda central del que 
disponen los bancos comerciales es insuficiente para hacer frente a 
las necesidades nacidas de su actividad de distribución de crédito, 
lo cual exige una creación monetaria posterior del banco central 
que deberá refinanciarlos. Por esta razón se habla de un divisor de 
refinanciamiento. 
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La relación entre MM y MC será entonces MC = l /k MM. Donde 
l / k es el div isor del crédito, es deci r, el inverso del multipl icador: 
l/k = (b + r - rb) 
RESUMEN 
Mul ti plicador y divisor del crédito caracteri zan, respectivamente, los 
sistemas financieros de economía de mercados financieros y de eco-
nomía de endeudamiento. Mientras que en los primeros los bancos 
disponen de reservas excedentarias en moneda central y distribuyen 
créditos sobre esta base, en las segundas los bancos ditribuyen primero 
crédi tos y se refinancian a posterior¡ <lnle el banco central. 
Mientras que en los sistemas de banco único y de bancos múltiples 
en equilibrio el sistema bancario crea indefinidamente medios de fi-
nanciamiento, en un sistema bancario jerarquizado los bancos deben, 
para distribuir crédi tos, ya sea d isponer de una liquidez autónoma o 
tener la seguridad del apoyo del banco central. 
El r('finallciamiento del bal1co cen tral permite a los ballcos lIacer frellte a las 
l1ecesidades de mOlleda cenlral provocadas por S Il actividad de distribución de 
crédito. Puede afirmarse que la liquidez bancaria (billetes ell caja más depósitos 
de los ballcos en el ballco cel/tral) es IIIIn condiciólI permisiva de su actividad de 
crédito. Una segunda condición permisiva es la de la rentabi lidad. 
§2. RENTABILIDAD DE LOS BANCOS, 
OFERTA DE CRtDITO y COMPORTAMIENTO DE MARGEN 
La preocupación fundamental de un banco a nivel microeconómico 
es la maximización de su be neficio. Este objetivo determina su ofer-
ta de crédito. Como lo seña lan V. Levy-Garbolla y B. Weymll ller: 
El comportamiento de los bancos es el de una empresa que busca un 
beneficio en un ambiente competitivo. El monto de crédito acordado es 
para ellos sólo un medio para la obtención de es te objetivo y la creación 
monetaria es un subproducto de su activ idad. 
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Ingresos Gastos 
intereses y productos de los [e Intereses pagados sobre: [D 
capitales comprometidos -Depósitos y obligaciones IF 
-Refinanciamiento 
Margen de las operaciones MT Gastos generales CO 
de tesorería 
Productos diversos [A Resultado bruto de expl. RBE 
Es ta búsqueda de rentabilidad de los bancos se manjfiesta en un 
comportamiento de margen. 
Analizaremos primero la cuenta de explotación de los bancos y, 
enseguida, examinaremos en qué consiste su comportamiento de 
margen. 
A. La cuenta de explotación de los bancos 
La organización bancaria combina una actividad de clientela que 
se ocupa del otorga miento de créd ito y de la colecta de depósitos, 
y una actividad de tesorería que se encarga de cubrir día a día los 
défici t producidos por la ac tividad del banco y de efectuar opera-
ciones autónomas (fundamentalmente de préstamo con recursos 
obtenidos mediante deuda). La cuenta de explotación de un banco 
permite comprender cómo se forma el beneficio bancario. 
El RBE de un banco puede expresarse así: 
RBE ~ (IC -ID + lA - IF) - CO + MT 
Donde el margen de intereses MI es igual a: le - lO + l A -IF. 
Si se considera que las operaciones de tesorería tienen costos de 
administración muy bajos respecto a los de las operaciones con la 
, clientela (administración de cuentas, gas tos de mercado), los gas-
tos generales pueden atribuirse casi integralmente a la ac tividad 
de clientela. E\ RBE puede escT\birse en consecuenc\C\ como slgue·. 
RBE = (M I - col + MT. 
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Es decir: RBE :;: beneficio de la actividad de clientela + beneficio 
de la actividad de tesorería. 
Puesto que la distribución de crédito es la actividad esencial de 
los bancos, el margen de interés (MI) tiene un papel fundamental 
en la formación del beneficio bancario. Este margen beneficiario 
determina la oferta de crédito de los bancos y les permite adoptar 
un comportamiento de margen . 
B. Formación del beneficio bancario, 
oferta de crédito y comportam.iento de margen 
Los bancos tienen, en el pasivo de sus balances, costos ligados al 
grado de liquidez de sus obligaciones. La estructura de éstas de-
termina su costo promedio. La prepondera ncia de los depósitos no 
remunerados y de otros títulos no negociables, cuya tasa de interés 
es inferior a la del mercado monetario (TMM), explica que el costo 
promedio de las obligaciones banca rias sea inferior a esta última 
tasa. 
Ahora bien, la distribución de créditos provoca en los bancos, 
como consecuencia de fugas y de la obligación de constitución de 
reservas, una necesidad de moneda central para equilibrar sus ba-
lances. Los bancos deben entonces recurrir al mercado monetario 
para procurarse recursos adicionales, cuyo precio, la TMM, cons-
tituye un costo marginaL 
En un ambiente monopolístico, los ba ncos imponen a su clien-
tela un precio del crédito fundado en ese costo marginal, asegurán-
dose así la obtención de un margen beneficiario. Ese precio unitario 
es el costo porcentual promedio (cpp), que es la tasa a partir de la 
cual los bancos calculan la tasa aplicable a los diferentes clientes en 
función de su nivel de riesgo. 
Se tiene entonces, prác ticamente: CPP :;: TMM + lJ . Donde II repre-
senta los gastos inherentes a toda operación . 
El beneficio bancario dependerá de la diferencia entre la TMM y 
el costo unitario (promedio) interno de sus obligaciones. La parte 
de mercado, en particular del mercado de depósitos no remunera-
dos, es determinante en la formación del margen bancario. 
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Como lo señalan V. Levy-Garboua y B. Weymuller: 
La competencia no concierne a los precios, sino a la repartición del 
mercado, tanto desde el punto de vista de la repartición de los créditos 
como desde el punto de vista de la colecta de depósitos. 
El hecho de que los recursos provenientes de los depósitos sean 
gratuitos, explica la intensidad de la competencia entre los bancos 
para conservar y, eventualmente, aumentar su parte en el mercado 
de depósitos. Ya que la actividad esencial de los bancos es la dis-
tribución de crédito, la maximización del beneficio bancario im-
plica la satisfacción de toda demanda de crédito solicitada al err . 
Ahora bien, se ha constatado, en periodos bastante largos, que 
aun si la tasa del mercado monetario varía considerablemente, 
el margen de interés y el RBE de los bancos se mantienen relati-
vamente estables. Este fenómeno se analiza en términos de com-
portamiento de margen, que expresa, como lo señala M. Aglietta 
(1994), la posibilidad de los bancos de estabilizar, en elldrgo plazo, 
su margen beneficiario mediante la variación de la tasa de interés 
de los créd itos otorgados. 
RESUMEN 
La disponibilidad de moneda centra l es esencial en la activ idad de 
distribución de crédito de los bancos porque les permite hacer frente a 
sus obligaciones de reservas y a las fu gas en forma de billetes. Ln liquidez 
bal1caria cOllstituye, desde esta perspectiva, l/l/a cOl/dicióI¡ permisiva de la 
oferta de crédito de los val/cos. Ulln segl/I/da cOlldición es la de rentabilidad. 
La distribución de créd ito es la principal activ idad de los bancos, en 
consecuencia , el margen de interés tiene un papel fund amental en la 
formación del beneficio bancario, lo cua l los conduce a adoptar un 
comportamiento de margen. 
Estas dos condiciones permisivas de la oferta de créd ito están en la 
base de las restricciones que se ejercen sobre la oferta de crédi to de los 
bancos, es necesario entonces conocer es tas últimas. Sin embargo, se 
requiere examinar previamente en la siguiente sección el tipo de siste-
ma financiero ---economía de endeudamiento O economía de mercados 
financieros- al que pertenece el sistema financiero mexicano. 
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SECCIÓN II 
A NÁLISIS DEL FUNCIONA MI ENTO DEL SISTEMA BANCA RIO 
Y DE LA OFERTA DE CRÉDITO EN M ÉXICO A PARTIR 
DEL CONCEPTO DE ECONOMíA DE ENDEUDAMIENTO 
En IIfUl economía de endeudamiento, el banco central equilibra el balance 
de los bancos y realiza así una f llnción de prestamista de última instancia 
obligado que determina dos ca racterísticas de la oferta de crédito 
bancarioen estas economías es ilimitada a la tasa de interés de-
bitora de los bancos y está determinada por la demanda. Estas 
características conducen al endeudamiento de los bancos ante el 
banco centraL 
Ahora bien , la hipótesis central de este fibro prop0l1e que el f uncio-
namiento del sistema f inal1ciero en México es similar al de lina economía 
de endelfdamiento. Debería, en consecuencia , cO l1statarse un endeuda-
miento importante de 105 bancos an te el banco ce/1tral. Es tudiaremos la 
importancia de es te endeudamiell to en México para evalllar la proximidad 
de la economía mexicO//a respecto nI concepto teórico de economín de en-
deudamiento. 
Esta sección analizará los fac tores que contribuyen al equilibrio 
de los balances banca rios en México: los fac tores autónomos de la 
liquidez bancaria, la importancia del endeudamiento externo y la in-
cidencia de las disposiciones de las políticas monetaria y presu-
puestaL Estas ültimas reflejan tm análisis de la oferta de crédito 
ftmd ado en el mecanismo del multiplicador; por lo que examinare-
mos la adecuación de este análisis a l modo de articulación, basado 
en el crédito bancario, de los sectores rea l y financiero en México. 
Estos diferentes análisis nos permitirán aportar elemen tos de res-
puesta a los cuestionamientos sobre las perspectivas de evolución 
del papel del banco central y de la incidencia del endeudamiento 
externo de los bancos sobre el fW1Ciona miento del sistema finan-
ciero. 
Examinaremos, sucesivamente, el papel del banco central y la 
oferta de crédito bancario en una econoITÚa de endeudamiento 
(§1), el refinanciamiento del banco central y los factores que con-
tribuyen al equilibrio de los balances bancarios en México (§2), 
la pertinencia del análisis de la oferta d e crédito prevaleciente en 
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México y la relación entre el endeudamiento externo de los bancos 
y el funcionamiento del sistema financiero mexicano (§3), 
§1. PAPEL DEL BANCO CENTRA L y OFERTA DE CRÉDITO 
BANCARiO EN UNA ECONOMIA DE ENDEUDAMIENTO' 
En una economía de endeudamiento el banco central está obligado 
a refinanciar a los bancos de segundo rango (A), lo que conduce a 
que la oferta de crédito tenga características particulares (B), 
A. La obligación de refin anciamiento del banco central 
Para comprender mejor el carácter obligatorio del refinanciamiento 
del banco central en una economía de endeudamiento, examinare-
mos primero la formación del equilib rio en e~ nW.Icado w,onetaI\O, 
a) La formación del equilibrio en el mercado mOl1etario 
Las características particulares de la formación del equil ibrio en el 
mercado monetario en una economía de endeudamiento, se apre-
cian mejor exam inando primero la formación de este equilibrio en 
el caso de una economía de mercados financieros. 
a.l) La fonnación del equilibrio en el mercado monetario 
en una economía de mercados financieros 
El mercado monetario en una economía de mercados financieros 
se caracteriza por estar en equilibrio. Señalaremos tres factores 
2 La redacción de este párrafo está basada en la exposición hecha por F. 
Renversez en los siguientes textos: Éfémerlfs d'analyse monétaire, Dalloz, París 1991; 
"Facteurs constitutifs d 'une IXonomie d 'endettement", en Les systemes fina nciers, 
Calz iers f rallfais, núm, 224, enero-febrero de 1986, y M arcJzés des capitaux el systeme 
jilUmcier ell Frailee aujollfd 'lZII i, LAREA/EREF, 1990, 
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explicativos de esta situación: 1) el papel que desempeña la tasa de 
interés, 2) el comportamiento de financiamiento de las empresas y 
3) la importancia del endeudamiento del Estado. 
En una economía de mercados financieros, la tasa de interés 
significativa es aquella que se fija mediante la confrontación de la 
oferta y de la demanda de capitales. En cambio, la tasa de interés 
significa tiva en una economía de endeudamiento es la tasa de in-
terés debitora de los bancos, la cual es tá determinada respecto a la 
tasa de intervención del banco central en el mercado monetario. 
Así, "una autoeconomía supone una flexibilidad equilibrante de 
la tasa de interés, mientras que una economía de endeudamiento 
tiene generalmente tasas de desequilibrio que no ajustan perfecta-
mente las ofertas y las demandas de crédito" (L1au, 85). 
El comportamiento fin anciero de las empresas contribuye tam-
bién, en una economía de mercados financieros, al equilibrio del 
mercado monetario. En este tipo de economías, los mercados fi-
nancieros amplios limitan la necesidad de las empresas de recurrir 
al crédito bancario para financiar su producción. La actividad de 
créd ito de los bancos, al ser relativamente limitada, se financia con 
los recursos obtenidos mediante la colecta de depósitos. 
En este tipo de economía, el endeudamiento del Estado es muy 
importante y se puede apreciar a dos niveles: primero, en el de los 
balances de los bancos, en los que se constata una presencia impor-
tante de títulos de la deuda pública; segundo, en el del balance del 
banco central, en el que los títu los del Estado representan el rubro 
más significativo. 
La importancia de la deuda pública hace que sea una contra-
partida esencial de la masa monetaria, lo que tiene dos consecuen-
cias que reducen la necesidad de re financiamiento de los bancos 
ante el banco central y contribuyen así al mantenimiento del equi-
librio en el mercado monetario. Primera: los bancos disponen de 
una garantía de liquidez: la masa sustituir por títulos públicos que 
el banco central es tá obUgado a descontar sin ninguna reestric-
ción. En efecto, estos títulos facilitan la constitución de reservas 
excedentarias, de modo que la necesidad de refinanciamiento ante 
el banco central es posible, pero excepcional. En consecuencia, es 
la lógica del multiplicador la que se impone. Los bancos constitu-
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yen reservas excedentarias previamente a su ditribución de cré-
dito. 
Segunda: el financiamiento significativo del sector público, me-
diante los avances (créditos) del banco central y de la compra, por 
éste último, de títulos públicos, disminuye la necesidad de refinan-
ciamiento de los bancos, como resultado de los depósitos induci-
dos por el gasto público. 
a.2) La formación del equilibrio en el mercado monetario 
de una economía de endeudamiento 
En una economía de endeudamiento, el mercado monetario se 
caracteriza por un desequi librio del lado de la oferta. La demanda 
es superior a la oferta de liquidez bancaria y es el banco central el 
que equilibra el balance de los bancos al aceptar su demanda de 
refinanciamiento. 
Lo que contribuye al endeudamien to bancario son 1m: fenóme-
nos de fugas, como la demanda de billetes por el público, la consti-
tución de reservas obligatorias ante el banco central y los depósitos 
efectuados por el público ante instituciones no bancarias. Estas fu-
gas provocan una deuda de los bancos an te el banco central. Ahora 
bien, aun cuando esas fugas son comunes a los bancos en los dos 
tipos de sis temas financieros a los que hemos hecho referencia, el 
problema en una economía de endeuda miento es el de un acceso 
diferente al mercado de depósitos. 
La hipótesis según la cual una ventaja es tructural en la colec-
ta de recursos (consecuencia de la evolución particular de ciertos 
sistemas financieros) permite a cier tos intermed iarios colocar sus 
excedentes de moneda central en el mercado monetario, mientras 
que o tros se ven obligados a recurrir a ese mercado en calidad de 
solicitan tes de préstamos, explica el desequ ilibrio del mercado mo-
netario en las economías de endeudamiento. 
Ese desequilibrio puede ser expresado aSÍ: RFe < RFd, donde: RFe 
:;: Oferta de refinanciamiento de los bancos excedentarios y RFd :;: 
Demanda de refinanciamiento de los bancos deficitarios. 
Esto se traduce, a nivel del balance del banco central, como: 
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Ballco ({'lI lml 
Activo PlIsil'O 
Créditos/ Extranje ro 00 Reservas obliga torias de tos IF RO 
Créditos/ Gobierno Billetes Mb 
Ava nces TRE 
Títulos RFBt 
Créd itos / Economía RFBp 
Donde RFBt + RFBp > = RFd - RFe. 
Entonces, lo que a nivel del financiamiento determina pertenecer 
a una economía de endeudamiento es la insuficiencia de la oferta 
de las instituciones estruchlralmente excedentarias para respon-
der a la demanda de las instituciones estructura lmente deficitarias, 
en el compartimiento interbancario del mercado monetario. Pero, 
¿cómo se explica esta insuficiencia de recursos de refinanciamien-
to en el compartimiento interbanca rio del mercado monetario? En 
efecto, podría pensa rse que, a nivel global, excedentes y déficit se 
equilibran. Sin emba rgo, el endeudamiento ante el banco central es 
necesario. Algunas consideraciones a este respecto son: 
Primero, si los pagos de ciertos bancos exceden de manera per-
manente sus recursos (obtenidos media nte colecta de depósitos), 
es que éstos conceden montos de crédi to crecientes y el funciona -
miento del mercado interbanca rio lleva entonces al análisis de las 
características del financiami ento de las empresas. 
Segundo, en una economía de endeudamiento en la que el Es-
tado está poco endeudado, los títulos descon tables ante el banco 
central no pueden consistir más que en tíhtlos sobre la economía, 
es decir, los créditos que son distribuidos por los mismos bancos. 
Como lo señala C. To ullec (1985): 
La alimentación de la tesorería de los bancos en moneda central no 
se efectúa, en 10 esencial , mediante cesiones al ins tituto de emisión 
de títulos previamente comprados o suscritos (bonos del tesoro), sino 
mediante préstamos. Los financiamientos de l banco centra l pueden 
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tener como soporte titulos financieros, pero los créditos en sí mismos 
no son cedidos. 
El débil volumen de títulos públicos poseídos por los bancos en 
una economía de endeudamiento los conduce a refinanciarse an te 
el banco central , lo que realizan bajo la forma de endeudamiento. 
Finalmente, si bien un desequilibrio se explicaría porque uno o 
varios bancos excedentarios atesoran, no desean prestar, sus ex-
cedentes, hay otra causa aún más importante de un excedente ne-
to de dinero ofrecido o de un déficit neto. Esta causa es la actividad 
del banco central y el hecho de que participa en la compensación de 
los balances bancarios. 
En efecto, el refinanciamiento cuasiautomático del banco cen-
tral en una economía de endeudamiento tiene un papel fundamen-
tal en el endeudamiento de los bancos ante éL3 Es la lógica del di-
visor del créd ito la que prevalece: los bancos distribuyen crédito 
y se refinancian después ante el banco central. Como lo señala P. 
U. u (1985): 
Esto funciona correctamente sólo porque el banco centra l ga ra ntiza las 
posibil idades de refinanciamiento al instituirse, en cua lquie r circuns-
tancia, en prestamista de última instancia a fin de permitir el funcio-
namiento del circuito. 
El análisis de la relación entre desequi librio del mercado mone-
tario y refinanciamiento del banco central muestra, entonces, que 
3 J. Marchal y F. Pou lon en MOl!1wi¡>d aMil, eujas, París 1987, p. 522, refiriéndose 
al caso francés, expresan esta actitud del banco central de la m,mera siguiente: "Si 
el comportamiento de los bancos en Francia corresponde a la lógica del div isor 
del crédito, es él ca llsa de la actitud adoptada por el banco central. Este último 
prefiere, inversamente a lo que se hace en Estados Unidos, no racionar a los bancos 
en el mercado del refinanciamien to. El b;mco central no fi ja ningún límite a las 
cantidades de refinanc iamiento ofrecidas por él. En c,lmbio, el b<lnco central actúa 
sobre la tasa de re financiamiento, de m,mera que dirija la demanda de los bancos 
en el sentido deseado. Esto se considera preferible ,1 1 método inverso que, par,l 
controlar mejor la base monetaria, toler"ria fluc tuaciones de la tasa de interés que 
afectarían la estabilidad de la ta5.:1 de cambio. Finalmente, vemos que la oposición 
entre multiplicador y divisor del crédito conduce a una oposición de los métodos 
UtiliZ,ldos para el control del dinero y del crédito." 
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se trata de una relación sistémica. En efecto, el desequilibrio del 
mercado monetario exige la intervención del banco central y la ac-
titud qe este último, respecto al re financiamiento de los bancos, es 
a su vez un factor determinante del endeudamiento de los bancos 
y, en consecuencia, de ese desequilibrio. La intervención del banco 
central en ese sistema tiene entonces un carácter obligatorio. 
b) El carácter obligatorio del refÍlwnciamiento del banco 
central el1l11m economía de endeudamiento 
En una economía de endeudamiento, el banco cen tral es un pres-
tamista obligado de última instancia. No puede escapar a esta obli-
gación sin hacer peligrar el funcionamiento del sistema financiero 
y los equilibrios globa les de la economía. Para comprender es te 
ca rácter obligatorio del refinanciamiento del banco central, expon-
dremos algunas consideraciones. 
Primera : no es simple limitar cuantitativamente el re financia-
miento del banco central. En efecto, la acción del banco central 
sobre la liquidez bancaria en una economía de endeudamiento 
está limitada porque la distribución de crédito bancario condicio-
na parte importante de la actividad económica. Como lo señala F. 
Renversez (1990) : 
En una economía de endeudamiento los créditos financian parte de-
terminante de la inversión, el banco central no d ispone del margen 
de maniobra que le permi tiría modular verdaderamente su refinan-
(iamiento. 
Segunda: el banco central no utiliza o utiliza poco la tasa de in-
terés como regulador a causa de su posible impacto en el nivel 
de actividad general. La incidencia de una variación de la tasa de 
in terés no es la misma para las empresas, según la parte relativa 
de la inversión que debe ser financiada mediante crédito. En una 
economia de endeudamien to en la que las empresas presentan una 
débil tasa de autofinanciamiento y un endeudamiento importante, 
cualquier elevación de las condiciones de pago disminuye peligro-
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samente su capacidad de autofinanciamiento y, en consecuencia, 
sus posibilidades de inversión. Las autoridades monetarias tratan 
de limitar los movimientos de la tasa de interés para permitirles 
realizar el monto de inversión anticipado. 
Tercera: una limitación se ejerce sobre el banco central a causa 
del carácter posterior del refinanciami ento bancario en una econo-
mía de endeudamiento. En efecto, puesto que las necesidades de 
refinanciamiento proceden de operaciones ya realizadas, la nega-
tiva de aprovisionar a los bancos en dinero central provocaría su 
quiebra . El banco central debe proveer, en consecuencia, la integra-
lidad del refinanciamiento so\icitado sl quiere evitar la CJu1ebra ae 
algunos bancos. Como lo señala J. Denizet (1990): 
Que el banco central lo haga mediante la vía del descuento o mediante 
el mercado monetario no modifica en nada su obligación absoluta de 
proveer el dinero centra l solicitado. 
El carácter obligatorio del refinanciamiento del banco centra) 
explica las características de la ofer ta de crédito en una economía 
de endeudamjento. 
B. Las ca racterísticas de la oferta de crédito bancario 
en una economía de endeudamiento 
La obligación de refinanciamiento del banco centra l en una eco-
nomía de endeudamientos se traduce en una oferta de crédito que 
presenta dos características particu lares: es ilimitada a la tasa de 
interés activa de los bancos y determinada por la demanda. 
El carácter ilimitado de la oferta de créd ito es consecuencia de 
la posibilidad de refinanciamiento automático de los bancos ante 
el banco central. En efecto, a nivel microeconómico la actividad de 
los bancos tiene por objetivo la búsqueda del máximo beneficio. 
Como en una economía de endeudamiento la actividad de gestión 
de títulos de los bancos es poco importan te, su rentabilidad se basa 
en la distribución de crédito. El precio de éste, la tasa activa de los 
bancos, incluye un margen de beneficio; la búsqueda del máximo 
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beneficio implica, entonces, que los bancos responden a toda de-
manda de crédito formulada aJ a tasa base bancaria. 
Como lo señala C. Toullec (1979): 
Cuando el banco central no limita cuantitativamente su refinancia-
miento, y cuando su tasa de intervención en el mercado interbancario 
es la más baja de todas las tasas de interés, siempre es conveniente para 
los bancos conceder créditos. 
Como la oferta de crédito es muy elástica, la cantidad ofrecida 
la fija la demanda. En efecto, en este tipo de sistema financiero la 
debilidad de la tasa de autofinanciamiento de las empresas impli-
ca la utilización de crédito bancario para la realización de lUla cier-
ta tasa de inversión. Si, por ejemplo, se produce un aumento en el 
rendimiento del ca pital rea l, las em presas se verán motivadas a 
invertir y, en consecuencia, a aumentar su utilización de crédito 
bancario. La oferta de crédito se adaptará entonces a este aumento 
de la demanda. 
La creación monetaria en un sis tema de economía de endeuda-
miento es entonces "endógena", en el sentido de que la contrapar-
tida esencial de la creación monetaria es el crédito solicitado por 
los agentes para realizar cierto nivel de ac tividad en el sector real. 
Puesto que la creación monetaria de los bancos implica la crea-
ción posterior de moneda central mediante el refinanciamiento, los 
créditos sobre la economía constituyen el rubro predominante del 
balance del banco centra l en este tipo de economías. 
RESUMEN 
El papel de prestamista ob ligado de última instancia del banco central 
en una economía de endeudamiento se comprende sólo en el seno de 
una relación sistémica entre el desequilib rio del mercado monetario, 
que exige la intervención del banco central y la actitud de este úl timo 
respecto a su refinanciamiento (cuasiautomático), que determina, a 
su vez, el endeudamiento de los bancos y I en consecuencia, ese dese-
quilibrio. Ln importal/cia del crédito CI1 el I/ivel de actividad y la lógica del di-
visor del crédito explica 1/ el carácter obligatorio del refil/al/ciamiel/to del bnl/co 
(('I1tml ('11 IIIW ecol/omía de fI1delldnllliel1to. 
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Dos características teóricas de la oferta de crédito bancario son con-
secuencia de la obligación de refinanciamiento que se ejerce sobre 
el banco centra l: la oferta de crédito es ilimitada y está determinada 
por la demanda. La creación monetaria en un sistema de economía de 
endeudamiento es entonces endógena, ya que la contrapartida esencial 
de la emisión monetaria es el crédito solicitado por los agentes para 
realizar cierto nivel de actividad en el sec tor real. 
La lI1a/1ifestacíó/l más evide/lte del papel que desempe fia el ba /l co ce/I/m[ e/l 
este tipo de eco/lomía es, e/l to/lces, el e/ldeudamim fo sigHificativode [os ba /l cos 
de segl/lldo rango allte el banco central. El estudio de este endeudamien-
to en el caso de México nos permitirá apreciar si la oferta de crédito 
bancario puede asimilarse a la de una economía de endeudamiento. 
§2. R EF/NANC/AM/ENTO DEL BANCO CENTRAL y FACTO RES 
QUE CONTR/BUYEN AL EQUlLlBR/O DE LOS BALA NCE; 
BANCAR/OS EN M ÉXICO 
Una economía de endeuda miento se define por un doble nivel d e 
endeudamiento: de las empresas ante los bancos y de los bancos 
ante el banco centra l. Ve rifica mos, en la primera parte de este libro, 
la exis tencia en México del primero de éstos. Ahora evaluaremos la 
importa ncia de l segundo, de manera que podamos apreciar si 
la economía mexicana pertenece al tipo de sis tema financiero de 
economía d e endeudamiento y si la ofe rta de crédito bancario en 
México presenta las caracte rís ticas propias de aquél. 
El estudio d el endeudamiento d e los bancos ante e l banco cen-
tral conduce na tu ralmente a pregunta rse cuáles son los diferentes 
elementos que contribuyen al equilibrio d e los balances bancarios 
en México y cuál ha sido su evolución reciente . 
Exami.na remos, entonces, la importancia d el endeudamiento 
d e los bancos ante el banco central en Méx ico (A) y, enseguida, 
las causas d e la d ebilidad d el refinanciamiento del banco central 
y los factores que contribuyen al equilibrio de los balances banca-
rios (B). 
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Cl/adro 25 
Crédito del banco ce/JI mi a los bancos creadores de dillero ('1/ México. 
El! porc('// /nje de la bnsl' mOlle/aria (periodo 1 98~- 1 994) 
1983 1 1984 1 1985 1 1986 1 1987 1 1988 198911990 199J 11992 119931 1994 
16 1 1.1 1 0.8 1 0.6 1 0 4 1 0.8 0.2 1 0. 1 0. 1 1 0.0 1 16 1 160.4 
1983-1988 1989- 1993 1989-19lJ4 
I I 0.66 I 1 27. 1 0.88 
Cuadro elaborado a partir de FMI, Statistiqllcs filllmciéres ¡lIten/fitiol/nlt's, 1995, p. 273. 
A. La importancia del refinanci amiento de los bancos 
de segundo rango ante el banco central en México 
Para verificar la dependencia de los bancos respecto del banco 
centra l, nos referiremos al volumen del refinanciamiento otorgado 
por éste a los bancos comerciales. La línea 12e, "crédito otorgado 
a los bancos creadores de d inero", de las Es tadísticas Financieras 
Internacionales del Fondo Monetario Internaciona l nos informa 
sobre el monto del crédito o torgado por el banco central a los 
bancos comercia les, el cual ha evolucionado según se muestra en 
el cuadTD 25. 
El' el c/ladro 25 se aprecia qlle, e/l el caso de México, el monto del 
refillflllcial1lif'1lto de /05 ballcos comercia/es por el ba llco cel/tmlllo es re-
preselltafivo de /lila ecollOlllía de elldeudamiento. Recordemos que e1l los 
casos de Fm1lcia y Afema/lia, dos ecolJomías q//e I/fIIl f lllJcionado seglÍll la 
lógica de m/(l ecollomía o endelldamiell to, el refú/fInclamiento del ballco 
ce fllml es mI/cho más l'levado que el cOI/slatado el/ el caso di' México. 
EH Fmllcia, por ejemplo, el /II01lto di' ese refi/wllciallli('/lfO fIl 1988, f ue 
s/lperior al del déficit público. En Alemallia, el )"efillal/ciamiellto de los 
¡ml/cos cO/llerciales reprl'sel ltó la mitad del hala l/ce del bal/co cel/tral ell 
los primeros mIos de In década de los ochenta (Retlversez, 90). 
5i/1 e/llbargo, etl México Si' observa IIl1a progresión del elldeudamiel/to 
de los ballcos alife rf ballco celltral, el/ promedio, d//ml/te los dos periodos 
c01lsiderados: 1983-1988 y 1989-994, elllos cl/aft's representó, el l porcen-
taje de la base mOlletaria, respectivallle/lte, 0.88 y 27. 1 'Yo . La ¡/l/portal/te 
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progresión constatada en el segundo periodo es consecuencia del al/melito 
espectaclllar del endeudamiento de los bancos en diciembre de 1994. Los 
dtferelltes elementos determiltfll1fes de estas evo/liciO/tes serán estlldiados 
en el párrafo siguiente. 
B. Causas de la debilidad del refinanciamiento 
del banco central y factores que contribuyen al equilibrio 
de los balances bancarios en México 
Las características del financiamiento de las empresas mexicanas 
- debilidad de la tasa de autofinanciamiento, predominio de la 
utilización del crédito bancario y limitada emisión de títulos-, 
así como las características del sistema financiero - mercados 
financieros poco desa rrollados, predominio de las ins tituciones 
bancarias y rentabilidad de los bancos basada en la distribución 
de crédito-, corresponden al cuadro teórico de una economía de 
endeudamiento. En dicho cuadro, los bancos está n endeudados en 
permanencia y de manera significativa an te el banco cent ral. 
Sin embargo, aun cuando las bases rea les de una economía de 
endeudamiento están presentes en México, se constata también un 
débil endeudamiento de los bancos ante el banco central, lo que 
significa que los bancos equilibran sus ba lances sin recurrir sis· 
temáticamente, y de manera importante, al refinanciamiento del 
banco central. Nos preguntaremos, entonces, cuá les son los ele· 
mentes que explican la debilidad de ese refinanciamiente y que 
contribuyen al equilibrio de los balances bancarios en México. 
A este respecto examinaremos \05 factores autónomos de la \j . 
quidez bancaria (a), el endeudamiento externo de los bancos mexi· 
canos (b) y las disposiciones i.nstitucionales de las políticas mone-
taria y presupuestal (e). 
a) Evolución de los factores OlltÓIlOJ/105 de la liquidez bal1caria ('11 México 
La evolución de los facto res autónomos puede situar a l sistema 
bancario fuera de banca, es decir, en una situación en la que Jos 
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Cuad ro 26 
Participación de la dema"da de billetes ellla masa IIIo/l{'wria 0 983-1994) 
1983 1 19841 1985 1 1986 1 19871 1988 19891199011991 11992 1 1993 1 1994 
211 1 230 1 305 1 36.2 1 510 1 63.2 78.4 1 79.3 1 81.7 1 83.7 1 86.2 1 854 
1983·1988 1989-1994 
375 825 
Cuadro elaborado a partir de FMI, Stntistiqut's Fil1 nl1 cieres Jl1temntiol1n[es, p. 273. 
problemas de liquidez sean resueltos sin la intervención del banco 
centra l. Sin pretender cifrar el monto g lobal de esos di ferentes fac-
tores, a causa de Hmitaciones estadísticas, trataremos única men-
te de determinar el sentido de su influencia en la situación de li-
quidez de los bancos mexica nos. 
Los factores autónomos de la liquidez bancaria son: la demanda 
de billetes del público (a.l ), el financiamiento otorgado al Estado 
por el banco centra l (a.2) y las disponibilidades en divisas (a.3). 
a. 1) La demanda de billetes en México 
La demanda de billetes en México es tradicionalmente importante. 
Su participación en la base monetaria ha aumentado en los últimos 
años, como se ve en el cuadro 26. 
La progresión constallte de la demanda de billetes 110S indica qlle se ha 
constitll ido e11 IIna f llga importal1 te e/I las disponibilidades en moneda 
central de los bancos mexicanos y ha cOll tribllido, e/1 cOIlSeC lleI'Icia , a acre-
celltar S1J S necesidades de refinanciamiento. COII/O se observa, la partici-
pación promedio de la demanda de billetes eula base monetaria fil e, el/los 
periodos 1983-1988 y 1989·1994, respectivamente, de 37.5 y 82.5%. La 
progrc?siólI de la dell/anda de billetes por el público e/1 el segllndo periodo 
se explica por el proceso deflacionis ta y por la factura cióll de las ClIe /ltas 
de cheqlles a partir de 1993. 
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Cuadro 27 
Déficit público en porcentaje del PIB (1984-1992) 
119841 1 (19851 1 (19861 1119871 1 (19881 1 (19891 1 (19901 1 (19911 I (J992) 
-6.3 I -6.9 1-12.9 I -13.8 I - 9.7 I -5.5 I - 2.0 I 3.8 I 4.7 
Cuadro elaborado a partir de Banco del México, lndimdores económicos, diciembre. 
1994, p.e. 
a.2) El monto del déficit público en México 
El monto del déficit público, así como su modo de financiamiento, 
tienen también un papel importante en la situación de liquidez 
de los bancos. Su monto, en porcentaje del PIB, evolucionó en el 
periodo 1984·1992, según se observa en el cuadro 27. 
Un déficit público importante contribuye a aumentar la liquidez bal/-
caria a callsa de los depósitos que provoca en los bancos comerciales. Como 
se constata en el cuadro 27, el fh1011ciamiel1fo del déficit público del bmlco 
cen lral en México fue significativo en el periodo 1984-1990. De ('5ta sitl/a-
ción se deduce /liT efecto positivo sobre la liquidez bancaria eH el periodo. 
Sin embargo, posteriormente, el déficit público se redujo progresivamente 
y se observó un excedente en/as fina/Izas públicas a partir de 1991, lo q/le 
pudo haber tenido una incide1/cia negativa sobre la liquidez bancaria. 
Por otro lado, el modo de ¡il1a1/ciamiellto del sector público fue modifi-
cado progresivamellte Imcia /lI1O basado en la emisión de títulos públicos. 
Desde 1992, el gobierno recllrre exclusivamente a los mercados de capi-
tales, esencialmente medial/te la emisió" de Certificados de la Tesorería , 
para cubrir sus necesidades de ¡Ílwl1ciamiel1to. Esta evolución ha sido 
favorable a la reducción de las l1ecesidades de refil1ancimniento de los 
bancos, quienes tienen desde entonces la posibilidad de obtener moneda 
centra} medimIle la Ilegociación de sus portafolios de títulos públicos ell 
el mercado monetario. 
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CI/adro 28 
M OI/fo de los créditos sobre d exterior 1:' 1/ el activo del blllmlcl' dellmllco 
celltral y vnril?CiólI mil/al, 1983-1994 (millolles de pesos) 
(1983) (J984) (1985) (J986) (1 987} (1988) 
708 1561 2 168 62 14 30306 15027 
+ 1205 + 38.9 + 186.6 + 387.7 - 50.4 
1989 J990 1991 1992 1993 1994 
18 116 30260 55570 59992 78 704 32739 
+ 20.6 + 67.0 +83.6 + 8.0 + 31.2 -58.4 
Cuadro elaborado a partir de FM1, S/atisliqlu's Final1cil'rí's /l1lema/iouales, p. 273. 
a.3) Las disponibilidades en divisas de los bancos 
comerciales en México 
Examinaremos primero la relación entre la evolución de la dis-
ponibilidad de divisas y el endeudamiento de los bancos ante el 
banco central en México (a.3.1.) y, enseguida, las causas de la caída 
de divisas en 1994 (a.3.2). 
n.3.1) Dispoll ibilidad de rlivisns y ellde/ldmllimto de los ba l1cos nllte 
el bnllco cmlral ell México 
La importancia de la evolución de la relación entre la disponibili-
dad de divisas de los bancos comercia les mexicanos y su utili za-
ción del refinancia miento del banco central en el periodo 1989-1994 
nos conduce a estudiar esta relación, primero de manera g lobal en 
el periodo 1983-1994 y, enseguida, de manera más precisa, en el 
periodo 1989-1994. 
a.3.l.l ) Disponibilidad de divisns y elldeudamienlo de los bal1COS an fe 
el banco cen/ml en México en el periodo 1983-1994 
En el periodo 1983-1994, la entrada de divisas fue un factor que 
influyó favorablemente en la situación de liquidez de los bancos 
mexicanos. Esto se aprecia en el cuadro 28, que muestra la evo-
lución del monto de los créd itos sobre el exterior en el activo de} 
balance del banco central, así como su variación anual. 
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El impacto del aumento de las reservas internacionales se vio dismi-
nuido por las operaciones de es terilización del banco central, realizadas 
mediante la venta de títulos públicos en el mercado monetario. Sin em-
bargo, la entrada de divisas permitió a los bancos mexicanos equilibrar 
S/IS balances con una míl1ima utilización del re/il1m/ciamiellio del bal/co 
central en la mayor parte del periodo 1983-1994. 
a.3. 1.2) Disponibilidad de divisas y endeudamiento de los bancos 
ante el banco central en México en el periodo 1989-1994 
Señala mos ya que en 1994 el refinancia miento de los bancos por 
el banco central fue muy importante, esto, como lo veremos más 
adelante, se explica por la progresión de la inversión de las em-
presas a partir de 1989, la cual condujo a una mayor utilización de 
créd ito bancario. Ahora bien, en el marco de la progresión del cré-
dito al sector productivo, de la disminución y desaparición del 
déficit público y de la progresión de la demanda de billetes, la 
disminución drástica de la entrada de divisas en 1994, exigió una 
intervención importante del banco centra l a fin de equilibrar los 
balances bancarios. 
El papel fundamental de la entrada de divisas en el equilibrio de 
los balances bancarios es puesto en evidencia por la constatación 
de un paralelismo entre la dismillllóóll de reservas internacionales del 
bm/co central y la progresióll del endelldamien to de los bancos ante este 
tÍltimo. La evolución de es tos dos parámetros en 1994 se observa en 
el cuadro 29 y las g ráficas 31 y 32. 
Se constata en el cuadro 29 que la disminución de las reservas 
internacionales en abril se tradujo en el aumento paralelo del en-
deudamiento de los bancos ante el banco centra l, y que la caída 
de esas reservas en diciembre de 1994 implicó una intervención 
espectacular del banco central a fin de equilibrar los balances ban-
carios. En efecto, el endeudamiento de los bancos ante el banco 
central representó en el último mes más de una vez y media el 
monto de la base monetaria . Es cierto que una modificación con-
table, que consiste en no continuar registrando los títulos públicos 
cedidos por los bancos al banco central como un financiamiento al 
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Gráfica 31 
Reservas il1temaciollales y créditos a los bancos 
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Gráfica elabor,l da con los datos de los cuadros 25 y 28. 
Gráfica 32 
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Gráfica elaborada con los datos del cuadro 29. 
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1994.4 Sin embargo, el monto de estos títulos es insuficiente para 
explicar la importancia del engeudamiento de los bancos ante el 
banco central en ese mes.5 
E/¡ el periodo 1989-1994 se observó en México la importante progre-
sión del crédito bancario y de la entrada de divisas. Los bancos pudieron 
así equilibrar sus balances mediante la cesión al banco central de sus dis-
ponibilidades de divisas. La caída de estas últimas en 1994 implicó la 
progresión de su endeudamiento ante el ballco ceutral. 
a.3.2) Factores explicativos de la caída en las disponibilidades 
de divisas de los bancos mexicanos e/11994 
Dos elementos explicativos fundamentales de la caída de las dis-
ponibilidades de divisas de los bancos mexica nos son, por un lado, 
las características de la estructura del flujo de entrada de divisas 
en el periodo 1989-1994 (a.3.2.1.) y, por otro, el tipo de régimen de 
tasa de cambio (a.3.2.2.). 
a.3.2.1) Evo/I/ción de/lllonto y de /a estructl/ra de/ fll/jo 
de divisas en el periodo 1989-1994 
En el cuadro 30 y las gráficas 33 y 34 se observa la evolución del 
monto y de la estruc tura del flujo de entrada de divisas regis trado 
en la balanza de pagos durante el periodo 1989-1994 (omitimos al 
sector público, ya que éste redujo su endeudamiento en la mayor 
parte de este periodo). 
~ A las consecuencias de la progresión del crédito bancario al sector productivo 
y de la evolución negativa de los factores au tónomos de la liquidez banca ria, sobre 
el monto del refinanciamiento del banco central, se adicionó un aumento de ese 
monto debido a modificaciones de orden contable. En efecto, a partir de diciembre 
de 1994 la cesión de títulos públicos al banco central por los bancos comerciales está 
clasi fi cada como refinanciamien to de los bancos r no, como anteriormente, como 
un.l adquisición de títulos públicos por el banco central (y, en consecuencia, co-
mo financiamiento al sector público). Véase Banco de México, Indicadores económicos, 
agosto de 1996, pp. 1-10, nota 2. 
5 Mientras que e[ monto de [os títulos públicos en poder del banco central en 
noviembre de 1994 fue de 28.2 miles de millones de pesos, el del aumento del 
refinanciamiento de los bancos comerciales entre noviembre y diciembre de 1994 
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Gráfica 33 
Evolución del mOl/to de mtrada de divisas 0989-1994) (M. de D.) 
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Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 30. 
Gráfica 34 
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GrMica elaborada a partir de los datos del cuadro 30. 
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Cuadro 31 
ParticipaciólI de las maquiladoms y de los productos 110 petroleros 
en el total de fas exportaciolles (1989-1994) 
(1989) (1990) (1991) (1992) (1993) (1994) 
Maqui. 35.1 34. 1 37.1 40.4 42. 1 43.1 
P. 110 P. 65.5 75.2 80.9 82.0 85.7 87.8 
Cuad ro elaborado a par tir de NAF1N, La economía mexícana en cifras, 1995, p . 317. 
El análisis de este cuadro permite subrayar tres aspectos: prime-
ro, la progresión importante de la entrada de divisas, cuyo monto 
se multiplicó por dos veces y media entre 1989 y 1994. Segundo, 
la importante contribución a esta progresión de las divisas obte-
nidas mediante la exportación de mercancías, multiplicadas en el 
periodo considerado por 2.6, y de la inversión extranjera (rE), cuyo 
monto en 1993 representó 6.4 veces el de 1989. Finalmente, se ob-
serva también una progresión significativa del endeudamiento de 
las empresas del sector privado en el periodo 1991-1993, así como 
variaciones positivas en el endeudamiento de los bancos de desa-
rrollo y de los bancos comerciales, aun si para és tos la magnitud 
de estas variaciones está en disminución. La evolución d el endeu-
dam.iento externo de los bancos comerciales oculta, sin embargo 
--como lo constataremos más adelante, la progresión de su endeu-
damiento a corto plazo a lo largo del periodo 1989-1994-. 
Una observación importante es ql/e el al/mento de las exportaciones 
refleja la progresión de las exportaciones 110 petroleras y de los productos 
de las maqui/adoras. Esto se observa en el cuadro 31 y las gráficas 35 
y 36. 
5in embargo, la progresión de las disponibilidades de divisas en 
el periodo 1989-1994, estaba fundada en dos elementos que fragili-
zaban . 1 equilibrio de la balanza de pagos. 
1) La progresión del déficit de la balanza corriente, cuya evolu-
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Gráfica 35 
Participaciól1 de las exportaciolles 110 petroleras 







Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 31. 
Gráfica 36 
Participació" de las "Maquiladoras" e/I el total 
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Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 31. 
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2) El financiamiento de ese déficit mediante la inversión extran-
jera y la importancia, dentro de esta inversión, de las inver-
siones a corto plazo (estas últimas representaron, en 1991, 
1992 Y 1993, respectivamente, 23.4, 46.9 Y 30.5% del total de la 
inversión extranjera). En efecto, la lE permitió equilibrar la ba-
lanza de pagos y acrecentar las reservas internacionales, pero 
este equilibrio se vio fragilizado por la importancia de los re-
cursos a corto plazo cuya naturaleza extremadamente volátil 
fue puesta en evidencia por su desaparición en el año 1994. 
El déficit de la balanza corriente y la importancia de los recur-
sos extranjeros a corto plazo explican la pérdida de confianza, en 
1994, de los inversionistas nacionales y extranjeros en la capacidad 
de las autoridades mexicanas para respetar sus compromisos en 
ma teria de tasa de cambio. Es to condujo a la caída de la disponibi-
lidad de divisas. 
a.3.2.2) El régillle!l de lasa de call1bio r¡ la caída 
de las disponibilidades de divi5fls 
Distinguimos dos etapas principales en \a evo)uclón ce) régJmen 
de tasa de cambio en México en el periodo 1982-1994. Primero, en 
diciembre de 1982, se ins tauró la obligación de cesión de divisas 
a l banco central, así como medidas conexas de control de cambios 
que se traducían en un mercado de cambios dual que abarcaba~ por 
un lado, una tasa de mercado controlada aplicable a transacciones 
determinadas que representaban alrededor de 70.0% de todas las 
transacciones comerciales y de todos los pagos (esa tasa fue ajusta-
da regularmente desde enero de 1989) y~ por otro \aoo" una tasa ae 
mercado libre aplicable a las otras transacciones. 
Después, a partir de nov iembre de 1991, las diferentes disposi-
ciones del control de cambios fueron aband onadas y la tasa contro-
lad a se fusionó con la tasa libre en una tasa única que era ajustada 
de manera progresiva. En efecto, se introdujo un margen de fluc-
tuación que se amplió progresivamente para alcanzar 4 puntos al 
final de 1992 y 15 en diciembre de 1994. 
Ahora bien , señalamos anteriormente el déficit creciente de la 
balanza corriente)' la importancia de la inversión extranjera de 
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portafolio a corto plazo en el periodo 1989-1994. En el marco de 
estas características de la balanz,a de pagos y de la progresión del 
crédito bancario, la aparición de sucesos políticos graves provocó 
ataques contra el peso en marzo y diciembre de 1994 y la salida 
masiva de capitales. A lo anterior se adicionó otro fenómeno que 
contribuyó a reducir la disponibilidad de divisas: cuando las pers-
pectivas de depreciación del peso se acentuaron, ciertos segmentos 
del sector de las empresas, muy endeudados en dólares ante los 
bancos nacionales, así como numerosos inversionistas extranjeros 
y nacionales, adquirieron títulos en dólares o indexados al dólar 
(Tesobonos). 
El banco central sostuvo al peso esencialmente mediante inter-
venciones masivas en el mercado de ca mbios, lo que se tradujo en 
una rápida disminución de las reservas internacionales, que repre-
sentaron 11 000 millones de dólares a mediados diciembre de 1994, 
mientras que habían alcanzado 30 000 millones en febrero del mis-
mo año. Ante la caída d e las reservas internacionales, el banco cen-
tral se vio obligado a dejar flotar libremente el peso a partir del 22 
de diciembre. En enero de 1995 la tasa de cambio fluctuaba alrede-
dor de 6 y 7 pesos por dólar, lo que representó una depreciación de 
alrededor de 40 o 50% respecto a la tasa de cambio prevalaeciente 
antes de la crisis de diciembre de 1994. 
Las salidas masivas de capitales y la caída de las reservas inter-
nacionales provocaron, naturalmente, la escasez de divisas en los 
mercados financie ros mexicanos. Una parte importante del total 
del crédito bancario (alrededor de 25% antes de la crisis de diciem-
bre) estaba contratada en dólares y financiada, en gran parte, por 
Imeas de crédito a corto plazo de bancos ex tranjeros. El respeto 
de sus compromisos con el extranjero, en un momento en que sus 
disponibilidades en divisas disminuían, implicó para los bancos 
mexicanos la necesidad de aumentar su endeudamiento externo. 
Sin embargo, la progresión del endeudamiento no parece haber 
sido suficiente para cubrir sus necesidades de re financiamiento, 
lo que explicaría la progresión de su endeudamiento ante el banco 
central en 1994. 
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C/ladra 33 
Al/arra naciollal ell M éxico en porcentaje del PIB (1980~ 1994) 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
Ahorro nacional 21.7 2 1.0 19.3 25.3 22.5 22.0 16.9 22.2 
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Ahorro nacional 19.3 18.8 19.2 17.8 16.1 16.7 15.8 
Cuadro ('laborado a partir de OCDE, Etudes écol1omiqul's, Mt'xique, París, 1992, p. 80, para 
los años 1980 a 1987; y OCDE, Etlldes écol1omiquf'S, Mexique, París, 1995, p. 8, para los 
il ños 1988 a 1994. 
b) Papel del endeudamiel1 to externo en el equilibrio de los hala l/ces 
de los bancos comerciales en México 
En el periodo 1983-]994 los bancos mexicanos recurrieron de ma-
nera significativa a l endeuda miento externo, que presentó, sin 
embargo, ca racterís ticas particula res en el periodo 1989-1994. Estu-
d iaremos el endeudamiento externo de los ba ncos comerciales 
mexica nos, primero en el periodo 1983-1994 (b.l.) y, después, en 
1989-1994 (b.2). Fina lmente examinaremos la evolución de la part i-
cipación de los bancos y de las entidades no fin ancieras en el en-
deudamiento externo de los bancos comerciales mex ica nos (b.3). 
b.l ) Papel del endeudamiento externo en el equilibrio de los balances 
de los bancos comerciales en México en el periodo 1983-1994 
Ante la debilidad del ahorro naciona l, el endeudamiento externo 
ha tenido un papel importante en el sostén de la ac ti vidad de cré-
dito y en el equilibrio de los ba la nces de los bancos mex ica nos. 
En efecto, un ahorro elevado permitiría a los bancos ya sea re-
colectar recursos suficientes para prestar di recta mente lo que reci-
ben, o pedi r prestado a los otros intermediarios fin ancieros en el 
mercado monetario la liquidez necesa ria para su ac tividad . Ahora 
bien, el a horro en México es trad icionalmente bajo y ha disminu i~ 
do aun desde 1988. Esto se observa en el cuad ro 33, q ue muestra la 
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evolución del ahorro nacional en proporción del PIS en México en 
el periodo 1980-1994. 
La debilidad observada del ahorro nacional explica que los ban-
cos comerciales mexicanos recurran al endeudamiento externo. En 
el cuadro 34 observamos la evolución del monto de es te endeu-
damiento, así como su participación en el total del ba lance en el 
periodo 1983-1994. 
Constatamos que el endeudamiento externo representó en pro-
medio 18.0% del total del balance de los bancos comerciales en el 
periodo 1983-1994 y que las participaciones promedio, respectiva-
mente, del endeudamiento a largo y a corto plazo fueron de 14.5 y 
de 3.5 por ciento. 
b.2) Papel del endeudamiento externo en el equilibrio de los balances 
de los bancos comerciales en México en el periodo 1989-1994 
En el periodo 1989-1994 los bancos comerciales equilibraron sus 
balances g racias a sus disponibilidades en divisas, que provenían 
principalmente de los depósitos inducidos por la progresión de las 
exportaciones y de la inversión extra njera, pero también g racias al 
endeudamiento externo, principalmente a corto plazo, a nte bancos 
y entidades no financieras. 
Ahora bien, se constata que la participación del endeudamiento 
externo en el total del balance de los bancos mexicanos disminu-
yó en el periodo 1989-1994 (véase cuadro 34). Este endeudamiento 
representó, en promedio, en los periodos 1983-1 988 y 1989-1994, 
respectivamente, 20.8 y 15.2 por ciento. 
El aspecto fun da mental del endeudamiento externo de los ban -
cos comerciales en el periodo 1989-1994 es, sin embargo, la pro-
gresión constante de su endeudamiento a corto plazo. Es te último 
aumentó, en promedio en los dos periodos señalados, respectiva-
mente, de 1.8 a 5.3% del total del balance de los bancos comerciales 
mexicanos, y de 2.0% en 1989 a 7.0% en 1994 (véase gráfica 37). 
Esto muestra que la progresión de la ac tividad de crédito, desde 
1989, fue sostenida por el creciente endeudamiento externo de los 
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Gráfica 37 
Participación del el/(lelldall/iento externo a largo y ti corto pinzo 











1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 34. 
papel eqllilibrante de los balances ballcarios similar al del ref¡¡/al1damiell-
to del bal1co celltral ell /lila ecollomÍa de elldeudallliento. 
b.3) Evolución de la participación de los bancos y de las entidades 
no financieras en el endeudamiento externo de los bancos 
comerciales mexicanos 
La evolución de las participaciones respectivas de los ba ncos ex-
tranjeros y de las entidades no financieras en el endeudam iento 
externo a corto plazo de los bancos comerciales mexicanos puede 
ser observada en el cuadro 35, que muest ra la d isminución de 
la participación del crédi to banca rio en el periodo 1989-1994. En 
efecto, la deuda externa a corto plazo de los bancos comerciales 
mexicanos fue contratada, en el periodo 1983-1988, en 42.5% ante 
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el periodo 1989·1994 esas participaciones fueron, respectivamente, 
de 19.0 y de 81.0 por ciento. 
La evolución de los factores autónomos de la liquidez bancaria 
fue favorable a un débil endeudamiento de los bancos mexicanos 
ante el banco central , en la mayor parte del periodo 1983-1994. En 
particular, el aumento de las disponibilidades en divisas desde 
1989 permitió a los bancos equilibrar sus balances mientras su dis· 
tribución de crédito progresaba. La ca ída de esas disponibilidades 
en 1994 implicó el aumento importante del refinanciamiento de los 
bancos por el banco central. 
También el endeudamiento externo permitió a los bancos co-
merciales mexicanos sostener su ac tividad de distribución de eré· 
dito y equilibrar sus balances. El al1álisis de la estructura por plazos 
del endeudamiento extemo muestra la progresión del endeudamiento a 
corto plazo desde 1989 y pOlle en evidencia el importante papel que éste 
desempei1ó eH el eqllilibrio de los balallces de los bancos mexicanos al sus-
tit l/ ir al ref inanciamiell to del banco central. 
Como veremos enseguida, las disposiciones institucionales de la 
política monetaria y de la política presupuestal también han con-
tribuido de manera importante a la debilidad del endeudamiento 
de los bancos ante el banco central en México. 
e) El papel de las disposiciones institucionales de la política monetaria 
y de la política presupuestal en la debilidad del re fina nciamiento 
del banco central en México 
Las disposiciones institucionales surgidas de la política monetaria 
y de la política presupuesta l tuvieron consecuencias, respectiva· 
mente, sobre el volumen y la orientación del crédito bancario du-
rante el periodo 1983-1994. Mediante estas dos vías contribuyeron 
a limitar el refinanciamiento de los bancos ante el banco central. 
Estudiaremos las consecuencias sobre el volumen de refinan-
ciamiento del banco central, primero de las disposiciones institu-
cionales ligadas a la política monetaria (e l ) y, enseguida, de las 
disposiciones surgidas de la politica presupuestal (e 2). 
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c.1) Las disposiciones de la poütica monetaria y la debilidad 
del refinanciamiento del banco central en México 
Examinaremos los instrumentos de la política monetaria y su 
ca rácter restrictivo en Méx ico en la sección III de este capítulo. 
Aquí nos limitaremos a subraya r la incidencia de las disposiciones 
surgidas de la política moneta ria sobre la utilización por los ban-
cos del refinancia miento del banco central en el periodo 1983-1994. 
Para lo anterior es necesario distinguir dos subperiod os: 1983-1988 
y 1989-1994. 
En el periodo 1983-1 988 la política monetaria se basó en un me-
canismo de reservas obhgatorias que hmitaba \a creación mone-
taria de los bancos y, en consecuencia, su necesidad de refin an-
ciamiento ante el banco central. Este mecanismo, llamado encaje 
legal, alcanzó su más grande intensidad en 1986 y 1987, cuando 
el coeficiente de reservas obligatorias impuesto a los bancos re-
presentó 100.0% de sus recursos provenientes del público. En esas 
condiciones, el dinero bancario (cheques) representó tan sólo el di-
nero centra l bajo una forma material diferente, puesto que estaba 
apoyado en es te último. La creación monetaria de los bancos fue 
reducida al mínimo, y su ac tividad de crédito se limitó <1.1 monto de 
sus excedentes de reservas. 
En el periodo 1989-1994 la política monetaria continuó restrin-
giendo la creación monetaria de los bancos, pero se centró cada 
vez más en el control del acceso de los bancos al dinero centtal 
mediante operaciones de mercado abierto. En consecuencia, los 
bancos eiercieron su actividad de créd i.to con base en el principio 
implícito de un refinanciamiento limitado del banco central, que se 
concretó en un ins trumento práctico de la política monetaria inme-
diatamente después de la crisis de diciembre de 1994. En efecto, se 
adoptó como ins trumento de política monetaria para 1995 el es ta-
blecimiento de un tope al crédito interno neto del banco central y 
se seña ló expresa mente que debía ser considerado como un límite 
máximo y no como un objetivo (Banco de México, 95). 
Al limitar la creación monetaria de los bancos y a l manifes tar 
una d isposición muy limitada a refinanciarlos, las disposiciones 
de la política monetaria en México, durante el periodo 1983-1994, 
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redujeron la utilización del refinanciamiento del banco central 
por los bancos. Este refinanciamiento pudo ser mantenido (como 
lo constatamos anteriormente) a un nivel m.Ínimo, en tanto que la 
evolución de los factores autónomos de la liquidez bancaria favo-
reció la liquidez de los bancos. 
c.2) Disposiciones de la política presupuestal y debilidad 
del refinanciamiento del banco central en México 
Se constata que los créditos al Estado y a l exterior representa ron, 
en el periodo 1983-1993, los principales rubros del activo del banco 
centra l en México. Los créditos a la economía tuvieron, en cambio, 
una débil pa rticipación. En este aspecto las disposiciones de la po-
lítica presupuestal desempeñaron un papel importante. 
Estudiaremos las características de las contrapartidas de la masa 
monetaria en los distintos tipos de sistema financiero (b .2.l. ) y la 
incidencia de la política presupuestal sobre la estructura del ac tivo 
del banco central en México (b.2.2.). 
e2.1) Sistema fi nanciero y eOll trapartidas de la masa monetaria 
La estructura del ac tivo del ba lance del banco central es un indica-
dor del sistema financiero al que pertenece una economía . ASÍ, en 
el sistema de mercados financieros el rubro preponderante es el de 
"créditos al Estado", puesto que es el instrumento principa l de las 
operaciones de mercado abierto rea lizad as por el banco central.6 
En cambio, en una economía de endeudamiento el rubro más im-
portante lo constituye el de "créditos a la econom ía". 
En efecto, en una econom.ía d e mercados financieros los bancos 
poseen un importante stock de títulos públicos que utilizan para 
fines de administración de tesorería, pero también para adaptar 
sus reservas obligatorias al volumen de crédito que distribuyen. 
Los bancos emiten dinero en contrapartida de la adquisición de 
títulos públicos que el banco central está obligado a refinanciar. 
1> Los créditos al Estado están consti tuidos por los avances consentidos direc-

































































































































































































































































g R » -< ~ El r ~ ~ ::j ~ " m r » O ;¡¡ ~ 
EL FINANCIAMIENTO BANCARJO 
La importancia del stock de la deuda pública constituye así una 
contrapartida esencial de la masa monetaria. 
En una economía de endeudamiento, en la que la d istribución de 
crédito bancario está articulada con el sector real, el finan ciamien-
to monetario del Estado es considerado inflacionista y el volumen 
de los créditos a la economía es, en consecuencia, la contrapa rhda 
más importante de la creación monetaria. 
c.2.2) La incidencia de las disposicio/1es de Jo política presllpuestal sobre 
el volumen del refinanciamiell to del banco central en México 
La estructura del ac tivo del banco cent ra l en México en el periodo 
1983-1994 se observa en el cuadro 36. 
En el cuadro 37 se cons tata qu e, excepto en el año 1987, los cré-
ditos al Es tado predomina ron en el periodo 1983-1990. En 1993 y 
1994, al contrario, hay un desendeudamiento del Estado ante el sis-
tema ban cario. En el periodo 1991-1993 son los créditos al exterior 
los que constihlyen la contrapartida principal de la base moneta-
ria. Los créd itos a la economía ocuparon el tercer lugar en la es-
tructura del activo del banco central en México durante el periodo 
1983-1993, y en 1994 se transforman, por primera vez, en el rubro 
más importante en el activo del banco central. En este año el mon-
to de los créditos a la economía representó más de una vez y media 
el monto de la base monetaria. 
En el cuad ro teórico de una economía de mercados financieros, 
la elevada tasa de autofinanciamiento de las empresas es un factor 
explicativo de la importan cia dada al sector público y, en conse-
cuencia, de los créditos otorgados al Estado. Ahora bien, ya cons-
tatamos, en la primera parte de este trabajo, la debi lidad de la tasa 
de autofinanciamiento de las empresas en México y la importancia 
del crédi to bancario entre sus fuentes de financiamiento externo. 
Constataremos también la importancia de la actividad de crédito 
entre los bancos mexicanos en el capítulo IV. En estas condiciones 
se esperaría una participación importante de los créditos en la eco-
nomía en el activo del balance del banco centra l. Sin emba rgo, se 
constata, en la mayor parte del periodo eShldiado, la p reponderan-
cia del créd ito al Estado. 
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LÚleas atrás analiza mos la influencia de las disposiciones de 
la política monetaria en la debilidad del refinanciamiento de los 
bancos ante el banco central. La política presupuestal contribuyó 
ta mbién a la débil participación de los créditos a la economía en el 
ac tivo del banco central al privilegiar el financiamiento del sector 
público. En efecto, el crédito bancario fue dirigido principalmente 
hacia ese sector durante la mayor parte de los años ochenta. Las re-
servas obligatorias de los bancos se consagraron al financiamiento 
del sector público y, en consecuencia, fue en los años 1986 y 1987, 
cuando esas reservas representaron 100% de los depósitos banca-
rios, que la participación de los créditos al Estado en el activo del 
balance del banco central fue más importante. 
Con la reducción del déficit público y el desarro llo del merca-
do de títulos públicos que permHió una significativa participación 
de los particu lares en ese mercado se observó, a partir de 1989, 
un crecimiento muy importante del crédito dirigido hacia el sector 
privado. Esta nueva orientación del crédito bancario, formaliza-
da por cierto con la autonomía del banco central, se muestra en la 
gráfica 38. 
Deducimos, entonces, que la política presupuestal, al privilegiar 
el financiamiento bancario del sector público contribuyó a la de-
bilidad del refinanciamiento de los bancos en la mayor parte de 
los años ochenta. El crecimiento del créd ito dirigido hacia el sector 
privado desde 1988, y su preponderancia respecto al crédito cana-
lizado hacia el sector público desde 1989, constituye el principa l 
factor explicativo de la progresión ligera de los créditos hacia la 
economía observada a partir de 1992 y de su aumento espectacular 
durante 1994, producto de la progresión del endeudamiento de los 
bancos ante el banco central. 
RESUMEN 
La debi lidad del refinanciamiento de los bancos an te el banco centra l 
parece poco coherente con la articu lación de los sectores real y financie-
ro en México que, como hemos visto, está basada en la utilización del 
crédito bancario. Por esta razón es in teresante estudiar los elementos 
que contribuyen al equilibrio de los balances bancarios. 
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Gráfica 38 
Participación del crédito /' 11 los sectorrs plí/Jlico y privado 
el1 el total del crédito bal1cario al sector 110 fil/allciero (1983-1994) 
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Gráfica elaborada a partir de Banco del México, /llfor/1/(, allua/, varios años 
COlIstata/llos qlle los factores alltóllomos de la liquidez bal/caria tllvieroll /ll l 
papd favorable para 1111 redl/ cido refillallciamiellto de los ballcos comerciales 
el1 la mayor parte del periodo 1983-1994. Ahora bien, en 1989-1994 obser-
vamos la progresión de la distribución de crédito de los bancos; el 
equilibrio de los balances banca rios se obtuvo en este periodo gracias 
al aumento de sus disponibilidades en divisas (debidas a la progresión 
de las exportaciones y de la inversión extranjera) y gracias a la uti li-
zación del endeudamiento externo de los bancos. 
Respecto a este último periodo debemos hacer dos observaciones: la 
caída de las dispol/ibilidades de divisas ell 1994 implicó el alimento sustancial 
del reJil/allcwmiellto de los bal/cos allte el ballco (,I/Iral, y la progresiól/ del 
endelldamiento extemo a corto plazo de los bal/cos comerciales desde 1989 
les permitió, a/ sustitllirse al re!hwllcinmii'llto del bmlco celltral, sostener el 
allmellto de Sil distri/mciól/ de crédito. 
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Por otra parte, {a política restrictiva, seguida por las autoridades mone-
tarias, contribuyó fila debilidad del refillanciamiento del banco central. En el 
periodo 1983-1998 la canali zación prioritaria del crédito bancario hacia 
e l sector público también explica la débil participación de los crédi tos a 
la economía en el activo del balance del banco central. 
Las disposiciones de la política moneta ria, que buscan controlar la 
base monetaria para limitar la d istribución de crédito, ponen en eviden-
cia un análisis de la oferta de créd ito en México basado en el me-
canismo del multiplicador de crédi to. La pregunta que nos haremos 
será, entonces, la d e saber si es te aná lisis fue pertinen te en el periodo 
que estudiamos dada la importancia que tuvo durante el mismo el 
crédito bancario en el financiamiento de la economía. 
§3. PERTINENCIA DEL ANAuS/S DE LA OFERTA DE CRÉDITO 
PREVALECIENTE EN MÉXICO y CONSECUENClA5 
DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE LOS BANCOS SOBRE 
EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO 
Lns decísiones de las autoridades monetarias ponen en e7.'idellcia /111 
muílisis de la oferta de crédito ell México basada NI el l11ecanismo del /I!l/l~ 
tiplicador del crédito. Sin embargo, este análisis parece poco adecl/ado a la 
articulacíón, basada eH el crédito bancario, de los sectores real y fi nanciero 
en México, dl/rallte el periodo 1989-1994. El aumento de la necesidad 
de financiamiento del sector productivo, desde 1989 y hasta 1994, 
parece oponerse a este aná lisis y, en particular, al papel que se 
atribuye en el banco centra l. 
Por otra parte, la importancia del endeudamiento externo de los 
bancos mexicanos nos conduce a cuestionarnos sobre sus conse· 
cuendas en el funcionamiento del sis tema financiero. 
Exa minaremos, pues, primero la pertinencia del aná lisis de la 
oferta de crédito bancario prevaleciente en México (A) y enseguida 
la relación entre el endeudamiento externo y el financiamiento del 
sistema fin anciero mexicano (6). 
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A. Pertinencia del análisis de la oferta 
de créd ito prevaleciente en México 
Primero veremos el análisis de la oferta de créd ito prevaleciente 
en México (a) y después eva luaremos su pertinencia respecto a la 
art iculación de los sectores real y financiero en el periodo 1989-
1994 (b). 
a) El análisis de la oferta de crédito en México 
Este aná lisis está basado en el meca nismo del multiplicador del cré-
dito supone que la base monetaria es la va riable causa l (o exógena) 
y que la masa monetar ia es la variable inducida (o endógena) ? En 
esta lógica, el banco central fija un tope al volumen del refinancia-
miento en función de los objeti vos de inflación.8 El control estricto 
de la base monetaria se refleja en una actitud pasiva de los bancos, 
que sólo distribuyen crédito una vez asegurildo el aumento en su 
liquidez. Este análisis está en la base de una economía de mercados 
fin ancieros. 
Ahora bien, la lógica del mul tiplicador se basa en el principio 
según el cual la oferta de crédi to, fijada por las autoridades mo-
netarias, determina la demanda de crédito. Esta lógica subraya el 
carácter inflacionista del crédito bancario y deja de lado su papel 
en tanto elemento que propicia y sostiene el crecimiento económi-
co. La lógica del multiplicador parece así adecuada a los sistemas 
financieros en los que el crédi to tiene una función secundaria en el 
financiamiento de la ac tividad económica . 
7 Al contril rio, una lógica de la oferta de crédito según el mecilnismo de! divisor 
del créd ito supone que la masa monetaria es la vari"bk causal y 1,1 ba:.t:' nl onetaria 
la vari.lble inducida . 
8 Así, el banco central fijó primero, como techo al créd ito interno para 1995, un 
monto lími te de 12 000 millones de nuevos pesos, después esta ci fra fue reducida 
a 10 000 mi1lone~ de NP. Este monto se determina en {unción de la evolución 
esper,ld" dell'I B y de la tasa de in nación. El banco central sei'la/á quc el monto del 
crédi to interno podria ser inferior al monto fijado, este último constituye un límite 
superior. 
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En cambio, en un sistema financiero en el que el crédito es la 
principal fuente de financiamiento de las empresas, la lógica del 
d ivisor del crédito se impone, pues la oferta de crédito no deter-
mina la demanda, sino que está ligada a la ac tividad económica 
que la genera. La oferta depende del comportamiento de los ban-
cos, de manera que la oferta y la demanda de crédito se determi-
nan mutuamente. La lógica de la oferta de crédito es característica 
del marco teórico de una economía d e endeudamiento, en la que 
el banco central es un prestamista obligado de última instancia . En 
este marco analítico, la demanda de crédito de las empresas es de-
manda de creación de medios de financiamiento y los bancos están 
endeudados ante el banco central. 
b) Pertinencia del análisis de la oferta de crédito prevaleciente 
en México, respecto a la articulación de los sectores real 
y f inanciero en el periodo 1989-1994 
El análisis de la oferta de crédito a partir del multiplicador parece 
inadecuado resp ecto a la articulación, basada en el crédito banca-
rio, de los sectores real y financiero en México durante el periodo 
1989-1994. Efectiva mente, la lógica del multiplicador supone una 
distribución de crédito limitada a las reservas excedentes de los 
bancos e implica una intervención reducida del banco central en 
el equilibrio de los balances bancarios. En estos dos aspectos, una 
oposición entre la lógica del multiplicador y el modo de articula-
ción de los sectores real y financiero fue puesta en evidencia por 
la progresión, desde 1989, de la inversión de las empresas y del 
crédito dirigido al sector productivo. 
a) En primer lugar, una oposición entre el principio de una 
distribución de créd ito limitada a las reservas excedentes de 
los bancos, propia al análisis teórico del multiplicador, y, por 
otra parte, la diferencia entre la necesidad de financiamiento 
del sector productivo y el ahorro disponible en la economía 
mexicana. En efecto, el volumen de crédito que implicaría 
ese principio sería seguramente insuficiente para satisfacer 
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la necesidad de financiamiento de la economía mexicana. 
Constatamos ya, a este respecto, que la tasa de autofinancia· 
miento de las empresas mexicanas imp lica una utilización 
significativa del crédito bancario. 
En un contexto en el que los mercados financieros es tán 
poco desarroUados, la limitación de la creación de medios 
de financiamiento por los bancos al monto de sus reservas 
excedentes reduce la actividad económica genera l. Debido 
el acceso diferente de las empresas al crédito banca rio en 
función de su tamaño, es ta limitación del crédito bancario 
afecta a las PME priorita riamente. 
bJ En segundo lugar, una oposición aparece entre el papellimi· 
tado que se otorga al banco central en el marco del análisis 
del multiplicador yel papel fundamental del crédito bancario 
en la determinación del nivel de actividad económica en 
México. El análisis prevaleciente en México supone una dis· 
tribución de crédito limitada a las reservas excedentes de los 
bancos. Esta creación monetaria limitada provocaría a los ban· 
cos una reducida necesidad de dinero central, que podría 
satisfacerse mediante la venta de títulos negociables en el 
mercado monetario. Esto explicaría la debilidad del endeu-
damiento de los bancos ante el banco central. 
La progresión de la distribución de crédito en México desde 
1989 se explica, en la perspectiva del multiplicador, según el enca-
denamiento siguiente: aumento de las disponibilidades de las di· 
visas-aumento de las reservas-aumento del crédito. En esta lógica, 
la disminución del monto de divisas conduciría a una disminución 
de las reservas y, en consecuencia, del crédito. 
Puesto que la constitución de reservas es anterior a la distribu-
ción de crédito, esta lógica no explica la progresión durable del 
endeudamiento de los bancos ante el banco central. En efecto, la 
disminución de la entrada de divisas, según esta lógica, provoca 
la disminución de la distribución de crédito. Una caída en la dis· 
ponibilidad de divisas exige, en ese marco, la intervención del ban· 
ca central, pero ésta tendría entonces un ca rác ter excepcional y de 
corto plazo. 
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En México hay una relación directa entre el ni vel de actividad 
económica y el volumen de crédito distribuido. La progresión de la 
inversión de las empresas en el periodo 1989-1994 se reflejó en un 
a umento del crédito bancario al secto r productivo. 
La debilidad estructural de los mercados financieros y la reduc-
ción del d éficit público en este periodo no permitieron a los bancos 
disponer de un volumen de títulos suficiente (en tanto reservas 
de liquidez) para financiar el aumento de su distribución de cré-
dito. En esas condiciones, se hubiera esperado un aumento del 
endeudamiento de los bancos comerciales ante el banco central. 
Es ta progresión reflejaría el papel esencial del crédito bancario en 
la determinación del nivel de actividad económica. Sin embargo, 
constatamos la estabilidad del endeudamiento de \os bancos a un 
nivel poco significati vo, al mismo tiempo que la actividad econó-
mica aumentaba. La disminución de las reservas internac;ona)es 
en abril de 1994 y su caída en diciembre de ese año exigieron, sin 
embargo, la intervención importante del banco central a fin de 
equilibrar los balances bancarios. 
Contrnriamen te a la explicación propuesta por el análisis prevaleciente 
en México, sugerimos entonces que la razón principal del al/melito del 
endeudamiento de los bancos ante el banco cen lral no Jue la evoJ¡lción 
negativa de los jactares autónomos de la /iqll idez ba l1caria, sino la progre-
sión de la creacióIl1l10l1efaria de los bancos el1 respl/esta al crecimien to de 
las necesidades de j illl1 l1ciamiento del sector prodllctivo. La caída de las 
disponibilidades de divisas 110 hizo más que //lostrar el estado de endeuda-
miento potencial de los bancos. 
Más brevemente, puede cOllsidernrse qlle en el periodo 1989-1994, el 
funcionamiento de la ecol1omía mexical1a se acercó al de 1I 11a economía de 
endeudamiento: el crecimiento de la inversión del sector producti vo 
provocó la progresión de la oferta de créd ito bancario según la ló-
gica del div isor de crédito. Esto fue posible g racias al aumento ex-
cepciona l de d ivisas constatado en es te periodo y por la progresión 
del endeud amiento externo a corto plazo de los bancos, que susti-
tuyó el papel de prestam ista de úl tima instancia que corresponde 
a l banco cen tra l en una economía de endeudamiento. Cuando las 
disponibilidades en d ivisas disminuyeron de manera sustancial, el 
banco central se vio obligado a elevarlas en tanto factor de equili -
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brio de los balances bancarios. Esto muestra que el banco central 
tiene un papel fundamenta l en e l mantenimiento del crecimiento 
económico en México (a diferencia de aquellas economías en las 
que una tasa de autofinanciamiento elevada y mercados financie-
ros desarrollados aseguran un apoyo mínimo al crecimiento de la 
actividad económica). 
Este planteamiento se apoya en el njvel elevado alcanzado por 
el endeudamiento de los bancos ante el banco central. que fue re-
presentativo de una economía de endeudamiento desde diciembre 
de 1994, y durante el periodo en que fue importante es ta interven-
ción del banco central (hasta diciembre 1996). La participación de 
los créditos del banco centraJ a los bancos cread ores de dinero, re-
presentó, en proporción de la base monetaria, 106.0% en diciembre 
1994,53.1% en diciembre 1995, 48.1 % en septiembre 1996, y 11.5% 
en diciembre 1996. Sin embargo, la reducción progresiva de este 
endeudamiento muestra que no se trata de un cambio permanente 
del papel del banco central en México, sino de un fenómeno tem-
poralligado a la crisis monetaria de diciembre de 1994. 
El carácter temporal o pasajero del elevado nivel de refinancia-
miento mostraría que en el largo plazo es el multiplicador de cré-
dito el esquema adecuado para explicar la creación monetaria de 
los bancos en México. Más at'ID, la disposición de las autoridades 
monetarias de inicios de 1997, según la cual los bancos comerciales 
deben tener un saldo promedio mensual igual a cero en el finan-
ciamiento obtenido ante el banco central, establece de manera ins-
titucional este mecanismo. 
Sin embargo, en relación con el periodo 1989-1994, nos pare-
ce más adecuada la siguiente interpretación del comportamiento 
del banco central : no fue la entrada de divisas la que permitió la 
progresión del crédito bancario. La oferta de créd ito no determi-
nó la demanda, al contrario, fue la progresión del crédito, en res-
puesta a la demanda de creación de medios de financiamiento del 
sector productivo, la que fue apoyada a posteriori por la entrada 
de divisas. La demanda de crédito determinó entonces la oferta. 
Esta interpretación toma en cuenta la importancia del crédito en 
la determinación del nivel de actividad económica en México y su 
carácter endógeno. 
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El aumento del endeudamiento de los bancos mostraría, en-
tonces, que \a satisfacción de \a necesidad de financiamiento de 
la economía durante los periodos de crecimiento y sin el apoyo 
de una evolución favorable de los factores autónomos de la liqui-
dez bancaria (como una importante entrada de divisas) exige la 
intervención del banco central a fin de dar continuidad al sistema 
de financiamiento. En otras palabras, el endeudamiento de los ba/J-
cos pondría en evidencio una obligación de re financiamien to que se ejerce 
sobre el banco central como consecuencia de la importancia del crédito 
bancario en/a determinación del nivel de actividad económica. 
Este análisis de la oferta de crédi to está basado en el mecanismo 
del divisor del crédito, propio de una economía de endeudamiento. 
La hipótesis de un funcionamiento del sistema financiero mexica-
no cercano al de una economía de endeudamiento permite tomar 
en cuenta la articulación, basada en la uti.lización de crédito ban-
cario por las empresas, de los sectores real y financiero en México 
y ofrece una interpretación teórica a la modificación del comporta-
miento del banco central en los años 1994-1996. 
Lo que está en la base de las oposiciones subrayadas es que la re-
orientación del crédito bancario hacia el sector privado implicó un 
cambio cualitativo de la ofer ta de crédito. En efecto, anteriormente 
la capacidad de financiamiento del sector bancario se concentraba 
en el sector público y, como consecuencia, podía considerarse que 
la oferta de crédito era en gran parte exógena a la economía. Desde 
1989, la concentración del crédito bancario en el sector privado, 
del que depende parte importante y creciente de la actividad de 
inversión en México, establece un lazo directo entre la necesidad 
de financiamiento del sector productivo y la oferta de crédito. Esta 
última es, desde entonces, endógena a la economía . 
B. Endeudam.iento externo de los bancos 
y hmcionamiento del sistema financiero mexicano 
Observamos ya que la progresión del crédito bancario desde 1989 
hasta 1994 respondió a la necesidad de financiamiento creciente 
del sector productivo, lo que es representativo de la base real de 
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una economía de endeuda miento. También señala mos que las 
disponibilidades de divisas y ·el endeudamiento externo de los 
bancos les permitió distribuir crédito según la lógica del divisor 
del crédito. La disminución importante de las d ispon ibilidades 
de divisas de los bancos mexica nos durante 1994 exigió entonces 
la intervención de l banco central a fin de equilibrar sus ba lances. 
Esto puso en evidencia la obligación de refin ancia miento que se 
ejerce sobre el banco central en México du rante los periodos de 
progresión de la actividad económ ica. 
Por estas razones afirmamos que el funciona miento del sistema 
financiero mexicano (SFM) se acercó al de una economía de endeu-
damiento en ese periodo. Ahora bien, el análisis de la incidencia 
de} endeudamien to externo de Jos bancos sobre el fun cionamiento 
del SFM nos conduce a moderar es ta afirmación. 
Efectivamente, el endeudamiento externo a corto plazo de los 
bancos se sus tituyó a{ endeudamiento ante el banco centra l, por lo 
que consideramos que estamos en una economía endeudada. Es te 
concepto, desarrollado por H. Bourguina t (1985), hace referencia 
a una economía caracterizada por lU1a capacidad de obtención d e 
préstamos cuasi automática ante los bancos extranjeros. 
Este modo de financiamiento se observa en otros países en vías 
de desarrollo a los cuales el endeudamiento externo les ha permiti-
do, desde finales d e los años setenta, cubrir los fattantes de ahorro 
financiero interno y satisfacer las necesidades de financiamiento 
nacidas de los défk it de la cuenta corriente. 
La cuestión que se plantea es saber si la importancia del endeu-
damiento externo implica una forma de endeudamiento interior 
diferente al de una economía de endeudamiento. En o tras pala-
bras, nos preguntamos si el SFM, en tan to economía endeudad a, 
constituyó en este periodo (1989-1994) un tipo particular de econo-
ITÚa de endeudamiento. Ah ora bien, es te (Lltimo concepto implica 
una obligación de refinanciamiento que se impone al banco cen-
traL Nos preguntamos entonces si el financiamiento de los bancos 
extranjeros está sometido a esta obligación. 
H. Bourguinat señala que en el sistema de economía internacio-
nal de endeudamiento los bancos están obligados, en función de 
su grado de involucramiento en el financiamiento de los países, a 
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p roveer dinero fresco d e manera que obtengan el pago d e intere-
ses. En particula r los bancos american os, como consecuencia de su 
pa rticipación preponderante en el to ta l d e préstamos bancarios in-
ternaciona les, se han transformad o en una especie de p res tamista 
de última instancia. 
Sin embargo, esta función d e prestamista d e ú ltima instancia 
hace referencia a l d eber del banco centra l, en caso de amenaza de 
crisis financiera, d e proveer la liquidez necesaria a tod o estableci-
miento bancario cu ya insolvencia amenace al conjunto de bancos. 
Ahora bien, pued e constata rse la ausencia d e un prestamista de úl-
tima instancia internaciona l con responsabilidad es bien d efinid as. 
En efecto, el refinanciamiento de los bancos extranjeros se efec túa 
según mod alidad es que no aseguran la continuidad del circuito 
moneta rio como lo hace el banco central en una economía de en-
d eudamiento. 
E/1 el sistema de economía internacional endeudada la f ll/lciól1 del 
prestamista de última installcia que realiza el ba llco central el1 una econo-
mía de endelldamiento no existe. Por es ta razón concluimos que el sistrmo 
financiero mexica/lO constitllYó, en el periodo que estlldiamos 1 989~ 1 994, 
no l/na economía de endeudamiento sino una de crédito. Esto último ell 
el sentido de que el crédito desempelió un papel preponderante en el fi-
nanciamiento de la economía y en las actividades bancarias, sin que esto 
implicara, sin embargo, rm papel de prestamista obligado de última jlls-
tancia para el banco central. 
RESUMEN 
El análisis de la oferta de crédi to prevaleciente en México, a parti r 
de la lógica del multiplicador del crédito, no parece adecuado para 
la articulación, basada en el créd ito bancario, de los sectores real y 
financiero en México en el periodo 1989-1994. La evolución del crédi to 
bancario en este periodo pone en evidencia una contradicción entre las 
evoluciones observadas y dos de los principios que están en la base de 
la lógica del mul tiplicador: la de una distribución de crédi to limitada 
a las reservas exceden tes de los bancos y una intervención reducida 
del banco central en el equilibrio de los balances bancarios. 
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Propusimos, en consecuencia, que la razón de fondo del aumento 
constatado del endeudamiento de los bancos an te el banco central 
durante 1994, fue la progresión de la ac ti vidad de creación de medios de 
financiamiento en respuesta a las necesidades del sector productivo. Los 
bancos equilibraron entonces sus balances gracias a su endeudamiento 
externo y a sus disponibilidades de div isas. La d isminución de éstas 
no hizo más que revelar su estado de endeudamiento potencial. 
El aumento del refillandamiCllto del bal/co celltra/ml/estra que durallte los 
periodos de crecimiellto ecollómico, y 1'11 ausCllcia de l/l/a evoluciólI favorable 
de los factores a/ltónolllOS de liquidez bmlcaria, la satisfacciólI de la lIecesidad de 
fillallciamiel/to expresado por la ecol/omía ('.-rige la in terveJlción del bal/ca 
central para asegurar la cOlltilluídad del sistema defíl1mlCiamíellto. Así, puede 
cOllsiderarse que ell el periodo 1989-1994 la demallda de crédito determilló la 
oferla seglÍ ll el esq/lema del divisor del crédito, propio del marco teórico de 
/lila ecol/omía de endeudamiento. Efectivamente, en el periodo señalado 
se observó en México una modificación de la na turaleza de la oferta 
de crédito bancario que evolucionó desde una oferta ampliamente 
exógena de la economía, ya que estaba consagrada básicamente al sector 
púb lico, hacia una oferta de crédito determinada por la necesidad de 
fi nanciamiento del sector productivo. 
Sin embargo, se debe moderar esta úl tima afirmación por la evolución 
constatada, dentro del crédito al sector privado, del crédito al consumo 
y el crédi to a las empresas. Como se muestra en el capítulo siguiente, el 
crédito a las empresas redujo su participación en el tota l del crédito al 
sector privado. El crecimiento de éste favoreció básicamente el crédito 
al consumo. 
Por otra parte, la orientación de la evolución del sistema financiero 
por las auto ridades parece privilegiar un financiamiento de la economía 
basado en los mercados financieros. 
El importal/te mdeudamiento de los bal/cos allte el bal/co central desde 
diciembre 1994 y hasta diciembre 1996 puede considerarse CO/1/0 UIl fellálllello 
temporal ligado a la crisis mOlletaria de 1994. 
Finalmente, el aná lisis de la incidencia del endeudamiento externo 
de los bancos sobre el ftmcionamiento del sistema financiero mexicano 
nos conduce a moderar la opinión según la cual este funcionamiento se 
acercó al de tma economía de endeudamiento. El elldel/dallliellto extemo 
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redujo la necesidad de refina /lciamicllto de los bm/cos allte el bimco. Se tmtn 
de l/lIa economí(l endeudadn, pero 110 I/ecesnrinmel/te de !llJn ecol/omín de 
el1deudamiento. El sistemn fi llflllciero mexicallo cOl1stitlliría, así, ¡lila forma par-
tiC/ liar de ecollOlIIía de elldeudamiento. Sin embargo, la función de pres tmll i~ta 
obligado de última illstallcia, propia del baltco ceHtml en este tipo de ecol/omín, 
110 existe a I/ ivel illtenzaciollai. Esto 1/05 CO I/duce a cOl/ctuir que, ell el periodo 
estudiado, el sistema fil/mlciero mexicnllo constituyó I/IW economía de crédito. 
S ECCIÓN III 
Los FACTORES UMITATlVOS 
DE LA OFERTA DE CRÉDITO BA NCA R10 
Los bancos sólo pueden crear el dinero que les es demandado. Su 
creación monetaria está, entonces, limitada por las necesidades de 
liquidez de los agentes no financieros. Esas necesidades se reducen 
en los periodos de baja actividad económica y son elevad.1s en los 
de fuerte actividad; el crédito bancario es, en estas ci rcunstancias, 
s istemáticamente insuficiente para cubrir el déficit de financia-
miento de las empresas. Ahora bien, se sabe que los bancos cre.Hl 
sus propios recursos, la cuestión es saber qué les impide tener un ;:! 
oferta infin ita de crédito. 
Evidentemente, en el contex to de una economía abierta, la crea-
dón monetaria está limitada por la necesidad de mantener el equi-
Hbrio externo. En efecto, una creación monetaria excesiva provo-
c<l ría , med iante la progresión de las importaciones, un défic it de la 
balanza de pagos que tarde o temprano exigiría la devaluación de 
la moneda nacional. 
No estudiaremos este aspecto en el presente texto y nos concen-
traremos en los fa ctores que limitan la distribución de crédito de 
los bancos en la economía naciona l. 
La liquid ez y la rentabilidad constituyen dos cond iciones per-
misivas de la oferta de crédito bancario; los factores que influyen 
nega tiva men te sobre ellas son entonces limitati vos de esta oferta y 
pueden ser de diferente tipo. Así, por un lado, la toma en cuenta 
del riesgo de no pago y de la as imetría de la información conduce 
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a los bancos, en tanto agentes que buscan maximiza r su beneficio, 
a adoptar un comportam iento de racionamiento de crédito y, por 
otro, la política monetaria, que busca controlar la inflación, limita 
la liquidez bancaria.9 
El estudio de la regulación monetaria en una economía de en-
deudamiento nos permitirá saber si los ins trumentos de política 
monetaria utilizados en México son los correspondientes a ese tipo 
de economía. Pondremos también en evidencia el carácter restric-
tivo de la política monetaria en México y examinaremos ei com-
portamiento de racionamiento de crédito de los bancos mediante 
los análisis de D. Hodgman, ¡.E. Stiglitz y A. Weiss, y de M. ¡affee 
y F. Modigliani. Finalmente, observaremos las consecuencias del 
riesgo de no pago sobre la oferta de crédito en México. 
Estudiaremos la incidencia de la política monetaria sobre la 
oferta de crédito bancario (§l) y el papel del riesgo de no pago y de 
la asimetría de información en el comportamiento de racionamien-
to de crédito de los bancos (§2). 
§1 . POLlTlCA M ONETARIA )' OFERTA DE CRÉDITO DE LOS BA NCOS 
El banco centra l persigue un objetivo de estabilidad de precios que 
lo conduce a actuar sobre la actividad bancaria. Su intervención 
toma la forma de una acción sobre la liquidez bancaria o de una 
acción cuantitativa directa sobre el créd ito di stribuido. Ahora bien, 
la utilización de estos instrumentos de política monetaria es dife-
rente seglin el tipo de sistema financiero. El es tudio de la política 
monetaria en una economía de endeudamiento nos permitirá si-
tuar los instrumentos utilizados en México respecto a la distinción 
economía de mercados financieros-economía de endeudamiento. 
~ Evidentemente, ésta es una visión esquemática de la incidencia de los factores 
limitativos sobre lma u otra de las condiciones permisivas de la oferta de crédito . 
En rea\\dad \a \nc\dencia sobre lma de esas condiciones implica, generalmente , un 
efecto sobre la otra. Esto ocurre, por ejemplo, con el con trol de la liquidez bancaria 
por el banco central mediante una reducción del acceso a la moneda central, 
realizada con una elevación de su costo y, en consecuencia, mediante un efecto 
sobre la rentabilidad de los bancos . 
227 
L ÓGICA y FACTORES LIM ITATIVOS DE LA OFERTA 
También nos preguntaremos si la política monetaria ha restringido 
la oferta de crédito bancario en México. 
Examina remos, sucesivamente, la relación entre el objetivo de 
es tabilidad monetaria y la acción de las autoridades monetarias 
sobre la actividad bancaria (A), las vías de acción de la política mo-
netaria sobre los bancos (B), las características de la política mone-
taria en una economía de endeudamiento (C), y la incidencia de la 
política monetaria sobre la distribución de crédito en México (D). 
A. Estabilidad monetaria y actividad bancaria 
Los objetivos perseguidos por el banco centra l y los bancos de 
segundo ra ngo son de naturaleza diferente. En efecto, mientras 
que los de segundo rango buscan maximizar su resultado de 
explotación y se comportan como empresas, el banco central tiene 
un objetivo de naturaleza macroeconómica: realizar o acercarse 
al equilibrio moneta rio. El ba nco central es, ase el garante de la 
estabilidad de los precios. 
Al perseguir este objetivo, el banco central, y más generalmen te 
las autoridades monetarias, ejercen un control sobre las contrapar-
tidas de la masa monetaria. Las relaciones con el exterior y la evo-
lución de los créditos a la administración pública son contraparti-
das particularmente difíciles de controlar por el banco central. Es 
entonces la distr ibución de crédito la que constituye el campo de 
acción principal del contro l monetario. Como son los bancos los 
que crean la casi totalidad del dinero en ci rculación,essobreellos que 
se ejerce, a título principal, la acción del banco central. 
La acción sobre la distribución de crédito bancario se justifica 
porque és ta alienta particularmente el desarrollo de los procesos 
inflacionarios. Esto ha sido señalado por V. Levy-Ga rboua y B. 
Weymuller (1981) en los términos siguientes: 
A fa lta de un ahorro suficiente, la satisfacción de las necesidades de los 
demandantes de préstamos se realiza mediante la creación de dinero 
gracias a la actividad bancaria . La emisión de moneda provocada por 
las necesidades de crédito tiende entonces a supera r la necesidad nor· 
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mal de moneda de la economía. En tanto los créditos banca rios no sean 
reembolsados, los intercambios' pueden ser multiplicados y facilitar, 
frente a las limitaciones ligadas a la ri gidez de la prod ucción, el alza 
de los precios. 
La acción de las autoridades monetarias sobre los bancos se con-
creta en las diferentes vías de la política monetaria. 
B. Las vías de acción de la política monetaria 
Para controlar el crecimiento de la masa moneta ria y del monto 
del crédito bancario, la política monetaria actúa sobre la situación 
de liquidez de los bancos a fin de obtener la evolución deseada de 
dicha masa. Otros procedimientos de acción directa, consistentes 
en un control cuantitativo de las operaciones de crédito, conocidos 
como "enmarcamiento" del crédito, son necesa rios cuando existe 
gran dependencia de los bancos respecto al refinanciamiento del 
banco central. 
Examinaremos la acción de las autoridades monetarias sobre la 
liquidez bancaria y, enseguida, la acción directa sobre el crédito 
distribuido conocida como "encuadramiento" del crédito. 
a) Ln acción sobre laliqllidez ba/lcaria 
La creación monetaria de los bancos es un múltiplo k del suple-
, ~lento C:~ liquidez en moneda central 3 E que obtienen, ya sea 
monetizando las divisas o refinanciándose, mediante el regreso a 
sus cajas de la moneda central creada durante las operaciones de 
financiamiento del Estado por el banco central. 
Se puede entonces decir que: 
,M = ,E k 0(' Dev. + ,Rel. + ,T) k 
Donde: 3 M = variación de la masa monetaria . 
.3 E = variación de las disponibilidades en moneda central. 
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3 O = variación de las divisas. 
:} R = variación del refinanciamiento. 
3 T = variación del financiamiento del Estado y 
k = 1/ r + b - rb (multiplicador del crédito). 
La política monetaria reduce la creación monetaria de los bancos 
al afectar sus disponibilidades en moneda central. Esto se realiza 
de manera directa, al modificar su posición de liquidez (el monto de 
sus disponibilidades en moneda central) mediante el sistema 
de reservas obligatorias, o actuando sobre su aprovisionamiento 
en moneda central ante el banco central, mediante la política de 
refinanciamiento. 
21.1) Las reservas obligatorias 
Los bancos comerciales pueden encontrarse, como consecuencia 
de la evolución de los factores autónomos de la liquidez bancaria, 
en una si tuación de relativa independencia respecto al banco cen-
tral. Esto ocurre cuando se presenta un flujo importante de billetes 
hacia los bancos o cuando se manifiesta una entrada importante 
de divisas. En este caso se dice que el mercado monetario está 
"fuera de banca", porque los excedentes de ciertos bancos cubren 
las necesidades de liquidez de los bancos deficitarios. 
El banco central ha creado una fuga artificial en la liquidez ban-
ca ria mediante el sistema de reservas obliga torias que hace que 
toda, o una parte, de la moneda central conservada por los bancos 
se encuentre indisponible, o bien, en el caso en que los bancos no 
posean moneda central , los obliga a obtenerla mediante refinan-
ciamiento. 
El sistema de reservas obligatorias impone a los bancos comer-
ciales la obligación de conservar en el banco central, en una cuenta 
corriente no remunerada, lU cierta cantidad de moneda central, pro-
porcional al volumen, por un lado, de sus depósitos y, por otro, de 
\11 En México ¡as Ie5CT"\' as obliga torias de los bancos son remunerad,ls a una la5.1 
fijada por el Banco de México. 
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sus créditos. Por esta razón las reservas impuestas va rían en valor 
absoluto, automáticamente, CD.n los montos de d <;?pósito y de crédi-
tos y, por otra parte, cuand o las tasas de esos depósitos o créditos 
son modificadas por las autoridades monetarias. 
Una disminución de la tasa de reservas provoca que reservas 
has ta entonces obligatorias se vuelvan excedentarias; en este caso 
las disponibilidades en moneda central conservadas por los ban-
cos aumentan. Inversa mente, un aumento de esa tasa convierte en 
obligatoria una fracción de las reservas exceden tarias, provocando 
la reducción de las disponibilidades en moneda central de aquellos 
bancos que continúan fuera de banca y agravando las necesidades 
de refinanciamiento de los otros banco~ . Esto lo pone en eviden-
cia la fórmula del multiplicador del crédito presentada más arriba: 
) M = ) E 1 I r + b - rb. 
La acción del banco central no se limita a la modificación de la 
liquidez de los bancos, sino que se ejerce también sobre el aprovi-
sionamiento de es ta liquidez. 
a.2) La poütica de refinanciamiento bancario 
A diferenda de )a política de reservas obligatorias, la política de 
refinanciamiento no afecta la posición de liqu idez de los bancos, 
sino que actúa sobre su aprovisionamiento en liquidez ante el 
banco central. El refinanciamiento de los bancos comerciales por 
el banco central se realiza según dos técn icas: la de desc uento y la 
de mercado abierto. 
El refinanciamiento por el banco central es la condición necesa-
ria de la creación monetaria de los bancos comerciales cuando se 
encuentran en banca, es decir, cuando requieren refinanciam.iento 
del banco cen tra l para equilibrar sus balances. 
La actividad de distribución de crédito provoca un desequilibrio 
en el balance de los bancos, el pasivo aumenta en un monto igual 
al de los depósitos menos los billetes demandados, mientras que 
el activo aumenta en un monto igual al de los créditos distribuidos 
más las nuevas reservas. El banco central equilibra entonces, me-
diante el refinanciamiento, los dos lados del balance, al satisfacer 
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las necesidades de moneda central generadas por la actividad de 
distribución de crédi to de los ban cos. 
La política de refinanciamiento del banco central se realiza de 
manera indirecta ac tuando sobre el precio que los bancos deben 
pagar por los recursos del banco central, es decir, sobre la tasa de 
re financiamiento: la tasa de descuento an te el banco central o bien 
la tasa de las operaciones de mercado abierto en el mercado mo-
netario. 
La variación del precio del refinanciarniento afecta de dos ma-
neras la demanda de refinanciamiento de los bancos ante el banco 
central: puede esperarse una relación inversa entre el nivel de la 
tasa de refinanciamiento del banco central y la importancia de la de-
manda de refinanciamiento de los bancos comerciales. También 
hay una relación del mismo tipo entre el precio del refinanciamien-
to de los bancos y la demanda de créditos bancarios por los agentes 
del sector no bancario, si la variación de ese precio afecta la tasa de 
interés debi tora que los bancos imponen a su clientela . 
b) La acción cuantitativa directa: el encuadramiento del crédito 
Una dependencia demasiado importante de los bancos respecto 
al refinanciamiento del banco centra l conduce a las autoridades 
monetarias a ac tuar directamente sobre el monto del crédito dis-
tribuido, mediante el enmarca miento del crédito. Este mecanismo 
de la política monetaria consiste en una limitación cuantitativa de 
los créditos acordados. De manera genera l, el ba nco central fija una 
norma de progresión anual del monto del crédito. No respetarla 
implica la constitución de reservas cuya tasa muy progresiva se 
hace rápidamen te pena li zadora. 
El enmarca miento del crédito es un instrumento eficaz de la po-
lítica monetaria en los periodos de intensa demanda. En cambio, 
en los periodos en que inflación y cris is se combinan, el enmarca-
miento del crédito es relativamente inefi caz. 
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C. La política monetaria 
en una economía ·de endeudamientu 
El control de la base monetaria y las variaciones de la tasa de in-
terés son medios de regulación monetaria in(\decuados en una 
economía de endeudamiento. En este tipo de economía, el control 
cuantitativo directo de los créditos distribuidos es la única vía de 
acción de las autorid ades mone tarias. 
En efecto, el control del pasivo del banco central no es fácil en 
un sistema financiero del tipo de economia de endeudamiento, 
en el que la lógica d el div isor del crédito es la regla. Los bancos 
distribuyen crédito y se procuran después el monto necesa rio para 
cumplir sus obligaciones de reservas obligatorias. Puesto que la 
base es tá constituida {/ posteriori, no puede ser un instrumen to de 
regulación de la masa monetaria. 
Si se admite que la demanda de crédito es poco sensible a la 
tasa de interés porque la tasa de interés adminis trada no se sitúa 
en la zona en que la decisión de inversión se ve afectada por la 
tasa de interés y, a la vez, porque la eficacia marginal del capital 
es elevada, las variaciones de la tasa del banco central no afectarán 
la demanda de crédi to bancario. !! La demanda de crédito bancario 
de las empresas presen tan, en efecto, cierta inelas ticidad respecto 
a \a tasa de interés por las razones siguientes: 
• El costo del crédito bancario representa sólo una pequeña 
fracción del precio de venta total. 
• En periodo de alza de precios, la empresa repercu tirá el alza 
del costo de refinanciamiento en su precio de venta. 
• En periodo de alza de precios también los costos de reembolso 
de los intereses se reducen con la depreciación monetaria 
(salvo en el caso de deudas indizadas). 
11 Puede concebirse el equ ilibrio de endeudamiento como un proceso d inám ico. 
Así, Toullec sena la , en lo que concierne a la sensibilid,ld a las variaciones de la tasa 
de interés, q ue cuando los agentes económicos deben cubrí r un défici t consecuencia d e 
compromisos an teriores, están d ispuestos a pagar cualquier precio por ob tener los 
recursos necesarios. el c. Toullec, RC¡ll1(' Blmqllt' , nll m. 382, 1979. 
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Los bancos reflejarán el comportamiento de su clientela y ten-
drán también una demanda de moneda central inelástica y rela-
tivamente independiente de la tasa de interés fi jada por el banco 
central. Esto se manifiesta en una situación en la que no existe una 
tasa de interés que equilibre la oferta y la demanda de moneda cen-
tral. 
No hay entonces uno de los canales de transmisión de la política 
monetaria : un alza de la tasa del mercado monetario casi no tiene 
influencia sobre la oferta de crédito de los bancos y se limitan a re-
percutir sobre la clientela la elevación de sus costos de explotación. 
Así es como, sobre la base de la administración de la tasa de in terés 
del mercado monetario, la regulación monetaria en las economías de 
endeudamiento se sintetiza en una limitación cuantitativa del cré-
dito. 
El control de las autoridades monetarias se ejerce sobre la dis-
tribución del crédito. Como lo sena la F. Renversez, esto constituye 
una paradoja de las economías de endeudamiento, que se susten-
tan sobre bases que implican la utilización del crédi to como medio 
de financiami ento y, al mismo tiempo, disponen, como único me-
dio eficaz de control, de la limitación de ese crédito. 
D. La política monetaria y la distribución 
del crédito bancario en México 
El estudio de los instrumentos de cont rol monetar io en México nos 
perm itirá ana li zar la proximidad del funciona miento de la eco-
nomía mex icana respecto al de una economía de endeuda miento. 
Una comparación estadística faci litará la apreciación del carácter 
restrictivo de la política moneta ria. 
Examinaremos los instrumentos de la política monetaria en Mé-
xico (a) y, enseguida, la incidencia de la política monetaria sobre la 
oferta de crédito en México (b). 
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(1) Los insfrumel1tos de la política II/DI/efaria en México 
La OC DE señala que la regulación monetaria en México ha estado 
tradicionalmente basada en el control del crédito al sector privado, 
similar al ilustrado por el del mecanismo de enmarca miento de 
crédito, y en el contro l de la base monetaria mediante el sistema 
de reservas obligatorias (OCDE, 92). Apor taremos dos precisiones 
a esta afi rmación : primera, el mecanismo utilizado en México no 
se identifica con el de enmarca miento del crédito descrito en el 
caso de una economía de endeuda miento, puesto que su utilid ad 
sería reducida, debido el bajo nivel del refinanciamiento de los 
bancos mexicanos ante el banco centraL Segu nda, el mecanismo 
de enmarcamientodel crédito, al que se hizo referencia en el caso de 
México, consistía en el es tablecim iento de compar timientos prio-
ritarios de crédito y tenía por objeto, antes que limitar el volu men 
global de crédito, asegurar un volumen mínimo de crédito a secto-
res considerados prioritar ios. 
Por o tro lado, el control de la base monetaria ha sido in stru-
mento de política mone taria utilizado a lo largo del periodo 1983-
1994. En efecto, ya que el objetivo esencial de la política monetaria 
en México es la es tabilidad de precios, las autoridades moneta rias 
han buscado respetar una tasa de crecimiento de la base moneta-
ria , determinada en función de las perspectivas de inflación 
Ahora bien, los instrumentos utilizados para el control de la 
base monetaria han evolucionado, desde una acción sobre el es-
tado de la liquidez bancaria mediante el mecanismo de reservas 
obligatorias (encaje legal) hasta una acción sobre las disponibili -
dades de los bancos en moneda central, a través de la regulación 
del refinanciamiento del banco central mediante operaciones de 
mercado abierto. Junto a es tos mecanismos fWldamentales de la 
política monetaria, o tros instrumentos de carácter complemen ta-
rio se han utilizado. La evolución señalada nos conduce a estable-
cer, en el análisis de los instrumentos de la politica monetaria en 
México durante el periodo 1983-1994, dos sub periodos: 1983-1988 
y 1989-1994. 
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a.1) Instrumentos de la política monetaria en México 
en el periodo 1983-1988 
Durante el periodo 1983-1988, la existencia en México de gran 
número de objetivos sectoriales en materia de crédito, hacía que 
sólo entre 20 y 30% de los créditos no estuviera sometido a algún 
objetivo sectorial. 
Sin embargo, desde los años setenta, y hasta el final de 1988, 
el principal mecanismo de regulación monetaria en México fue el 
encaje legal, que obligaba a los bancos a depositar en el banco cen-
tral un porcentaje de sus recursos provenientes del público. La 
preponderancia de este mecanismo se explica, por un lado, por la 
estruchlra institucional del sistema financiero mexicano en este pe-
riodo, caracterizada por la debilidad de los mercados de capitales 
y, por otro lado, por su utilidad en la canalización de 105 recursos 
crediticios hacia los sectores prioritarios de la economía y hacia el 
sector público. 
Otro mecanismo de regulación monetaria utilizado durante este 
periodo fue el control de las tasas de interés (activas y pasivas) de 
los bancos y de la progresión de los recursos bancarios provenien-
tes del público. Se considera que el control del refinanciamiento 
del banco central en esta época era sólo un mecanismo comple-
mentario. 
a.2) Instnunentos de la política monetaria en México 
durante el periodo 1989-1994 
Con el proceso de liberalización del sistema financiero mexicano a 
partir de 1988 y el mejoramiento de las finanzas públicas, el meca-
nismo de reservas obligatorias, la cana lización sectorial obligatoria 
del crédito y el control de las tasas se aligeraron y, finalmente, 
fueron abandonados. 
ASÍ, el encaje legal (que representó 100% del pasivo de los ban-
cos en 1986) fue sustituido, en abril de 1989, por un coeficiente 
de liquidez que imponía a los bancos la obligación de destinar 
30% de sus recursos provenientes del público a la constitución de 
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depósitos en el banco central o bien a la compra ce titulos del sec-
tor público. Este coeficiente fue suprimido en septiembre de 1991. 
También los controles directos de crédito desaparecieron para-
lelamente al control de las tasas de interés ban carias, lo que tuvo 
como finalidad crear un sistema de administración monetaria ba-
sado cada vez más en la transmisión de señales del mercado. El 
desarrollo de un mercado de títulos públicos y, más generalmente, 
de los mercados d e capitales, condujo a la libre determinación de 
las tasas en los mercados. 
Los procesos de desregulación de las tasas de interés y de d e-
sarrollo del sistema financiero han permitido que actualmente la 
política monetaria se reahce casi exclusivamente mediante opera-
ciones de mercado abierto del banco central en el mercado mone-
tario. Estas operaciones, en la medida en que responden al objetivo 
de contener los efectos del aumento de la contrapartida exterior 
sobre la masa monetaria, constituyen operaciones de esterilización 
del banco central. 
De manera complementaria, la política monetaria en México ha 
utilizado también, desde principios de 1995, procedimientos de 
limitación cuantitativa que imponen un tope al volumen del re-
financiamiento d el banco central (descuento y mercado abierto), 
y al monto de crédito por cliente que pueden acordar los bancos 
comerciales.12 
Constatamos a partir de esta breve presentación de los instru-
mentos de la política monetaria en México, que las autoridades 
monetarias utilizan instrumentos de control cuantitativo sólo de 
manera complementaria y que la política monetaria está basada 
en el control de la base monetaria. En consecuencia, los instrumen-
tos de política monetaria utilizados en México no corresponden 
a los instrumentos teóricos de una economía de endeudamiento. 
12 En el marco de la administración de la crisis moneta ria de diciembre de 1994, 
se decidió la imposición de un techo al crédito interno del Banco de México y a la 
intermediación financiera de los bancos de desarrollo. También se decidieron otras 
disposiciones que limitaban el monto de los créditos de los bancos comerciales 
que, sin embargo, fueron consideradas inadecuadas en tanto base de la política 
monetaria por distintos analistas. Cf. OCDE, t.trldes écollomiques, Mexiqlle 1995, pp. 
56-58. 
237 
LOCICA y FACTORES LIMITATIVOS DE LA OFERTA 
Al contrario, Jn políticn mOl1eta rin en México se realiza el'! la actllali-
dad esencialmente mediante los illstrtt1l/entos propios de l/na economía de 
mercadosfil1allcieros. Esta constatación es coherente con la debilidad del 
refinnl1ciamiento de los bnl1cos comerciales observada e1I México. 
b) ll1cidel1cia de la política l1iOlletaria sobre la oferta 
de crédito bancario en México 
Una comparación estadística permite ver i ficar el carácter restric-
tivo de la política monetar ia en México, la cual concierne a la di-
ferencia entre las previsiones hechas sobre la evolución de la tasa 
de inflación y los resultados obtenidos (cuadro 37). 
El objetivo intermediario de las au toridades monetarias es limitar el 
crecimiento de los agregados a partir del control de In base mOl/etarin, 
de manera qlle controle el objetivo fin al, qlle es la tasa de ¡/1fll1ción. Si se 
acepta es tn fógicn 11I0netaris ta, seglÍn la cllal las variaciO/les de la masa 
monetaria provocml las variaciones de los precios, entonces el cnrácter 
restrictivo de la políticn monetaria es puesto ell evidencia por II/W diferell-
cia positiva el1 tre los resultados obtenidos y fos objetivos prf'vistos para la 
evolución de la tasa de illflaciól1. Se cOllstnfn que esa diferel/cia positiva 
oCl/rrió en México en 1992-1994 y, en consecuencia, qlle la políticn mOlle-
taria tI/va Ul1 carácter restrictivo. 
RESUMEN 
El carácter restrictivo de la política mOIll'taria permite' IIacer la siglliel1 te 
observacióI/: la accióI/ política del bOl/co cel/tral tiel/e lino natllraleza doble, 
es a la vez mOllclaria - porqlle Sil objl'fivo es cOl/t rolar la lasa de crecimiellto 
de fa masa 1II0I/efar;a-, pero Sillluftl'Íllt'a y /leCl'saria mellte es /lila política de 
fil/mlciamiel!lo ba/lcario de la t'COIIOlllíl1 , I}!/esto que fos créditos SOl' 1/1111 
contrapart ida ese/lcial de la masa mOlletaria. El ballco celltral actúa, así, 
a la vez, sobre la liqu idez de' la economía y sobre S/I jinal/ciamiento. l/l/a 
política mOlletaria restrictiua actúa il1evitablemellte sobre la capacidad de 
jinallciamie¡¡to del sistema bancario. Se concluye que la orielltacióll restrictiua 
de la política mOl/etaria {' II México Ita const itu ido /111 ¡actor limitativo de la 
oferta de crédito del sistema bancario l//exicmlO. 
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I Cuadro 37 
Difert'llcin Clltrc objetivos y r¡'S IlIf{/do~ de ta~a 
de il1J7aciólI el / México (1992-1994) 
(1992) (19931 (19941 
Objetivo de la tas,1 de inflación 9.7 6.0 60 
Tasa de inflación obten ida 11.9 8.0 7.\ 
Diferencia + 2.2 + 2.0 +1.1 
Cuad ro elaborad o a partir de ubjetivos d e in nación: OCDE, E/ud,'s éroHOU/i,!lI(·s. 
M,'xiqllc, 1992, p. 92. Tasa de infl.lción obtenida: CCDE, EllIdcs écOIlOll/ir¡I/(,:) Mexir¡I/(" 
/995. p. 187. 
Ln 11/ísqlleda de la estabilidad lIIol/('laria cOl1dllce al bal1co cmlral a cOI/Ira/a/' 
fa ueaciÓIIIIIO/le!ar;a de los I}(I/lcos. Ln illlerucllciól/ dd bmlco cel1 tml se ejerce 
ya s('a sobre la fiq ll idcz.lm/lcnria o sobre el crédito distrib /l ido. 
Ahora biel/, los sistemas fÍlmllcieros utilizan instrl/ll/l.'lltos de reglllaciólI 1/10-
I/e taria específicos. Así, COl/stl/talllOS qlle d ill::;trl/mento teórico de la política 
mOllclaría 1'11 /liJa e(O/lomía de cl/dcudallliclI/o -el cOI I/rol (l/allti lativo de la 
distribución de crédito de los ilallcos- 110 l'S ulifi:ado ell México /l/as qlle de 
/lila forll/a complementaria. COllcluimos ('l/tOllce5 q/le ef fllllciol1allliel1to del 
sistema financiero mcxical10 difiere del de rlll sistema de economía de I'I/dell-
d(lllliel/lo ('/1 lo q/lt' cOl/ch'rIle a /(1 reglllación IIIOI/elnria. 
También comprobamos el carác ter restrictivo de la política moneta-
ria en México y, como consecuencia de la naturaleza doble del banco 
central , que actúa sobre la liquidez y el financiamiento de la economía, 
cOl/cll/illloS que fa poliliea lIIol/ctal'in {¡n col/stilllido 11/1 factor lilllitatj-¡,o de la 
o/crIn di' crédito ur1l1cnrio ell México. 
Ahorll bien, independien temente de la limitllción que impone la 
polít;ca monetaria a la actividad de los bancos, és tos restringen vo-
luntariamente su oferta de crédi to, adop tllndo asi un comportamien to 
de racionamiento. En la explicación de esta conducta , el aná lisis teórico 
privilegia dos elementos: la toma en cuenta por los bancos del riesgo 
de no pago y la as imetría de información. 
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§2. RIESGO DE CRÉDITO, INFORMACIÓN ASIMÉTRICA 
Y RACIONAMIENTO DEL CRÉDITO 
La doctrina de la disponibilidad de crédito concluía que la inversión 
está limitada por la disponibilidad de crédito, como consecuencia 
de la adopción de un comportamiento de racionamiento por los 
bancos que limita, en efecto, la oferta de crédito de los bancos. 
En el análisis de D. Hodgman, la toma en cuenta del riesgo de 
crédito tiene un papel explicativo fundamental de la actitud de ra-
cionamiento adoptada por los bancos. El análisis contemporáneo 
privilegia en el examen de las causas del radonarnjento del crédi-
to, sin abandonar las consideraciones de riesgo, la asimetría de in-
formación entre acreedores y deudores y los problemas que provo-
ca, a saber, la selección adversa y el azar moral. Esto ocurre en )os 
análisis de Stiglitz y Weiss y de M. ¡aflee y F. Modigliani, autores 
estos últimos que examinan en particular la racionalidad económi-
ca del racionamiento del crédito. 
Una constatación es tadística permitirá observar la incidencia 
negativa del riesgo de crédito sobre la distribución de crédito en 
México. 
Examinaremos la noción de racionamiento del crédito (A), el 
papel del riesgo de crédito en la actitud de racionamiento del cré-
dito de los bancos (B), la asimetría de información en tanto factor 
explicativo del comportamien~o de raclonamien~o, median~e \os 
análisis de ¡.E. Stiglitz y A. Weiss y de M. ¡affee y F. Modigliani 
(C), y la incidencia del riesgo de crédito sobre la oferta de crédito 
de los bancos mexicanos al sector privado (O). 
A. La noción de racionamiento de la oferta 
de crédito de los bancos13 
La doctrina de la disponibilidad fue predominante en Estados 
Unidos al principio de los años ci ncuenta en la explicación de los 
efectos que \a política monetaria tiene sobre el gasto y el sector real 
11 La presentación del punto A ) se basa ampliamente en D.M. Jaffee, "Credit 
ra tionning", Palg raUt' Dictiol1l1ary, p. 719. 
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de la economía, aun en presencia de una débil elasticidad-interés de 
la inversión. Esta doctrina, cuyo principal representante es R. Roosa, 
subraya que las reducciones en la oferta de dinero tienen efectos 
restr ictivos importantes sobre los gastos en la economía, au n si 
provocan sólo un ligero au mento de la taSd de interés o si los gas-
tos se ven poco afectados por es te aumento. La razón es que los 
bancos se ven obligados a reducir el monto del crédito que pueden 
distribuir a sus clientes aun en ausencia de una reducción de la 
demanda de crédito de parte de éstos. 
Este análisis presentaba al gas to como limitado por la dispo-
nibilidad de crédito, el cual sería distribuido por los bancos a sus 
clientes en función de criterios diferentes del precio, es decir, por 
una especie de esquema de racionam.iento que es taría en la base 
de llil canal alternativo de transmisión de la política monetaria. El 
racionamiento del crédito influiría entonces la inversión, indepen-
dientemente de variaciones de la tasa de interés o de otros factores 
que modifican el comportamiento de los demandantes de crédito. 
El racionamiento del crédito se define como la situacióll en la que la 
tasa de interés se mantiene n 1111 lIivel el! que la demal1da es sl/perior a 
la oferta de crédito, de manera que el volulI/e/1 de crédito ofrecido es asig-
nado n partir de criterios diferentes del precio (Baltensperger, 78). 
El racionamiento no existe en los mercados de bienes y servi-
cios en los que los oferentes y los demandantes tienen interés en 
aumentar el precio. El precio en el mercado de créd ito es la tasa de 
interés. Para que el racionamiento exista en el mercado de crédito 
de manera continua, es necesario que se mantenga por debajo de 
su nivel de equilibrio por razones especia les. La tasa usuraria y 
otros topes a la tasa de interés representan casos evidentes en los 
que restricciones externas provocan racionamiento del crédito. Sin 
embargo, el objetivo de la literatura sobre el racionamiento del cré-
dito es identificar los factores endógenos, es decir, fuera de límites 
legales e institucionales que conducen a prestadores racionales a 
mantener de manera continua la tasa de interés en el mercado de 
crédito por debajo de su nivel de equilibrio. 
Las teorías modernas del mercado de crédito subrayan el papel 
de la información asimétrica y de los dos fenómenos que provo-
ca: azar moral y selección adversa en tanto fuentes principales del 
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racionamiento del crédito. Anteriormente, Hodgman identificó el 
ri.esgo de crédito como la fuente principa1 del racionamiento de] cré-
dito. 
B. Riesgo de crédito y racionamiento del crédito 
La toma en cuenta del riesgo de crédito tiene un papel fundamen-
tal en el comportamiento de oferta de crédito de los bancos. Esto 
se manifiesta en la práctica en una oferta de crédito limitada por 
consideraciones de riesgo y diferenciada según los clientes. 
Analizaremos la toma en cuenta del riesgo de crédito por los 
bancos (a) y, enseguida, expondremos el análisis de D. Hodgman, 
que muestra que el riesgo de crédito está en la base del raciona-
miento del crédito (b). 
a) Ln toma en Cllenta del riesgo de crédito por los bal1COS 
El riesgo de créd ito de los ba ncos es el riesgo de fa lta de pago, es 
decir, el riesgo de no reembolso del crédito. Los bancos eva lúan la 
probabilidad de realización de ese riesgo. 
Ah ora bien, el mercado de crédi to es un mercado en el que co-
existe gran heterogeneidad de "bienes". En efecto, los diferentes 
préstamos efectuados por un banco tienen una calidad diferen-
te desde su punto de vista. Los bancos establecen una d iJerenciación 
entre )05 crédi tos, según el riesgo que estiman asumir I en función de 
la calidad del deudor, de sus bases financieras y del tipo de ope-
ración. 
A las cons\derac\ones de riesgo se adicionan las d~ la conserva-
ción de la parte del mercado. En uno de competencia oligopolísti-
ca, la protección de la parte del mercado implica el otorgamiento 
de créditos a clientes privilegiados (grandes empresas) en condi-
ciones preferenciales que incluyen ganancias muy bajas. 
La oferta de crédito bancario aparece aSÍ, "en los hechos, de-
termi.nada por la situación monopolística del mercado ban cario 
y limitada por la toma en cuenta del riesgo de no reembolso" 
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(Renversez, 92). Se establece, entonces, una diferenciación de la 
oferta de crédito según los clientes. La oferta puede ser analizada 
en términos de comportamiento de racionamiento de crédito. 
b) El riesgo de reembolso CO /1I0 causa del mCÍO/lnmie/lto 
del crédito. El allálisis de D. Hodg/llal1 
Hodgman (1960) fue uno de los primeros en identificar el riesgo de 
no reembolso como fuente de racionamiento del créd ito. Es te autor 
propuso el análisis sigu iente: en un universo de incertitud, es decir, 
en el que no se conoce con cert itud la capacidad de reembolso de 
los clientes, los acreedores está n dispuestos a aceptar cierta pro-
babilidad de no reembolso a ca mbio de una prima de riesgo, que 
toma la forma de un au mento de la tasa de interés contractual. 
Sin embargo, la posibil idad de aumentar la dis tribución de cré-
dito está influida por la probabilid ad de no reembolso y por la de-
pendencia de ésta respecto al monto del crédito acordado. Puesto 
que la capacidad de reembolso es limitada, la progresión del nivel 
de endeudamiento provoca una progresión de la posibilidad de no 
reembolso por dos motivos: porque la posibilidad de que los gas-
tos fi.nancieros del endeudamiento sean superiores a la capacidad 
de pago aumenta con el endeuda miento, y porque los deudores 
se ven alentados a no reembolsar los créditos cuando los costos 
financieros aumentan. 
Debido a la capacidad limitada de pago, se alcanzará un pun-
to en el que ningún aumento de la tasa de interés será suficiente 
para recompensar al acreedor por la progresión de la posibilidad 
de no reembolso, provocada por el aumento del endeudamiento. 
Esto crea un límite absoluto a la oferta de crédito que puede ser 
interpretado como un racionamjento del crédito. 
Sin embargo, Hodgman reconoce que el riesgo de no reembolso 
no es condición suficiente para que tenga lugar el racionamiento 
del crédito, porque no elimina la motivación de los oferentes y de 
los demandantes en el mercado de crédi to para eleva r la tasa de in-
terés. La teoría contemporánea reconoce los efectos del azar moral 
y de la selección adversa provocados por la información asimétrica 
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como dos carac terísticas mucho más generales del mercado de eré· 
dito que pueden ser fuente del racionamiento del crédito. 
c. Asi.metría de información y racionamiento del crédito 
La información asimétrica significa que en un mercado una de 
las contrapar tidas no conoce bas tante bien las ca rac terísticas de la 
o tra pa ra toma r decisiones adecuadas. La información asimétrica 
entre los par ticipantes en el mercado de crédito y los efectos que 
resultan -antiselección y azar moral- pueden conduci r a una 
situación de racionamiento de crédito. Esto es puesto en evidencia 
por el aná lisis de Stig litz y Weiss. 
El racionamiento del créd ito lleva a preguntarse sobre su racio· 
nalidad económica. Respecto a ésta, Jaffee y Modigliani demues· 
tran que el racionamiento del crédito, en un universo de informa-
ción imperfecta, es coherente con un comportamiento racional de 
maximización del beneficio de parte de los acreedores. 
También la inestabilidad fin anciera puede, en ese universo, re-
forzar la actitud de racionamiento del crédito de los bancos. 
Presentaremos el análisis del racionamiento del crédito de Stigli tz 
y Weiss (a), enseguida el de ¡a!lee y Modigliani (b) y, fin almente, 
examinaremos el papel de la inestabilidad finan ciera en tanto fac-
tor intensificador del comportamiento de racionamiento de los ban-
cos (e). 
o) El ol1 Misis de f. E. Sl igli lz Y A. Weiss 
Stiglilz y Weiss (1981) fueron los primeros en proponer una justi-
ficación teórica del raciona miento del crédito. Afirma n que este 
fenómeno puede tener lugar como consecuencia de la imperfección 
de la in formación en el mercado de crédito, según ciertas hipótesis 
concernientes al comporta miento de los agentes. En part icular, la 
modificación de la tasa de interés alteraría la percepción de los 
acreedores y de los deudores respecto al riesgo y a la rentabilidad 
de los proyectos de inversión. 
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Estos alltores dljillenel raciol/aJ/liellto del crédito u J I/IO /lil a situación 
el//a qlle, COII cierta oferta de crédito, alg/llws dell/mldas dI' préstamos SOII 
rec/lnzadas atlll si los del/dores potellcia/es está" displ/estos a pagar lasas 
de illterés más ell'vadas. 
El allálisis tradiciolwl estavlece ¡/l/a rclaciólI direc ta (' litre la tasa de 
illterés de los préstalllos y i!I r{'//dilllil'llto de los vallcos. 5tiglitz y Weiss 
IIll/estran que ell /lila sitllacióll de illforl1lacióll illlpl'Yfécta los delldores 
adoptal/ comportal1lielItos colltrarios a los iI,tl'Yl'srs del valIco, lo q/le se 
tradl/ce el1 11IIa relaciólI de tipo cÓllcnva, elltre la tasa de ;"terés y el /'e/l -
dimiellto de los bal1cos, qlle perlllite d(jj¡úr /lila tasa de illll'Yés, diferellt{' 
a la de eqllilibrio, ell la qllt' SI! II/axill/iza e/ VCJ1cficio. 
E/1 es/as condiciones los val/cos lI/axÍlllizal/ 511 vl'/1eficio al fijar /a tasa 
de ¡Ilterés a /1// nivel ¡'Iférior al de I.'qllilibrio y raciOllatl la oferta de' cré-
dito (a. 1.), los bancos estaNecl'1/ así U/I equilibrio de racial/amiento e/I el 
macado de crédito (a.2.) . 
a. l ) Optimización del rendimiento del créd ito bancario 
en un universo de información imperfecta 
El mercado de préstamos se caracteri za por infurmación imperfecta 
que se manifiesta en comportamientos específicos de parte de los 
solicitantes de préstamos, en reacción a la elevación de la tasa de 
interés, que puedell cOlldllcir al al/lIlellto dd riesgo global del portafolio 
de préstamos de los Va/I COS medial/fe dos t'féctos: 
1) el tfeclo de selecciól/ adversa, que SI.' nfierl.' a la salida del /l/crendo 
de los del/dores relativall/i'l/fl' seg/lros, y 2) el ('f('c to de azar 1/I0rnl o de 
motivaciólI, que provoca comportalllientos, por pa rte de los dcudores, COI/ -
trnrios a los illtereses de /05 val/cos. 
El efecto de selección adversa de la tasa de interés es la conse-
cuencia de la relación directa que liga la tasa de interés y la evalua-
ción del riesgo del proyecto. La acep tación de la tasa de interés por 
los solicitantes de préstamos refleja el ni vel de riesgo que éstos es-
timan asumir. La falta de información perfecta cond uce a los acree-
dores a establecer un precio que refleje la calidad promedio de una 
categoría de deudores. En estas cond iciones, ciertos so licitantes de 
préstamos a un alto riesgo estarán dispuestos a solicitar una tasa 
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más elevada, porque la posibilidad de reembolsar sus préstamos es 
reducida. Al contrario, otros solicitantes de préstamos a bajo ries* 
go, no aceptarán pagar una tasa elevada y preferirán abandonar el 
mercado, porque estiman que el riesgo de su proyecto no justifica 
esa tasa de interés. Una elevación de la tasa puede conducir al au* 
mento del riesgo promedio de los deudores. 
El efecto de azar moral proviene del margen de maniobra del 
deudor en la utilización de los fondos puestos a su disposición y se 
explica por la reducción de los beneficios debida al aumento de la 
tasa de interés. Esta última conduce, en efecto, a que los proyectos 
a bajo rendimiento y a bajo riesgo ya no sean rentables. Esto lleva el 
las empresas a seleccionar los proyectos más arriesgados, pero más 
rentables cuando tienen éxito. 
La elevación de la tasa de interés lleva, mediante estos dos efec* 
tos, al aumento del riesgo promedio del portafolio de préstamos 
de los bancos. Ahora bien, Stiglitz y Weiss proponen la hipótesis de 
que el rendimiento promedio de los préstamos a alto riesgo es in* 
feriar al de los préstamos relativamente seguros. En consecuencia, 
el rendimiento esperado de los bancos /lp" crece más lentamente 
que la tasa de interés, y a partir de cierto nivel, disminuye con el 
aumento de ésta. Existe entonces un nivel de tasa de interés optimo 
r*, en el que el rendimiento esperado de los bancos es máximo. 
a.2) El equilibrio de racionamiento en el mercado de crédito 
Stiglitz y Weiss afirman que, en equilibrio, el mercado de crédito 
se caracteriza por un racionamiento de la oferta de crédi to. Los 
precios en ese mercado no desempeñan, en consecuencia, el papel 
equilibrante que la teoría económica les atribuye. En el mercado de 
crédito la tasa de interés no equilibra la oferta y la demanda. Esto 
es por la influencia del aumento de la tasa de in terés en la conducta 
de los deudores, que se manifiesta en los comportamientos de 
selección adversa y azar moral. 
Ya que el aumento de la tasa de interés conduce a los deudores 
a seguir comportamientos contrarios a los intereses de los bancos, 
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éstos prefieren racionar el crédi to a aumentar b tasa de interés 
cuando hay un exceso de demanda de crédito. 
En estas condiciones, oferta y demanda de crédito no dependen 
de la misma variable. La demanda de préstamos Ld, es una función 
decreciente de la tasa de interés. La oferta de crédi to Ls, es una fun-
ción de p, el rendimiento promedio de los préstamos. Este último 
es una función no constante de la tasa de interés, ya que a medida 
que aumenta, habrá deudores que saldrán del mercado. 
A la tasa de interés óptima, r*, la d emanda de crédito puede 
superar a la oferta. En el análisis tradicional, la tasa de interés de-
bería aumentar para equilibrar la oferta y la demanda de crédito 
a un nivel inferior. Sin embargo, almque la oferta no equilibra la 
demanda al nivel de tasa r*, ésta constituye la tasa de interés de 
equilibrio. El banco no prestará a un individuo que propone pagar 
una tasa de interés más elevada porque considera que ese présta-
mo es más arriesgado que el préstamo promedio a la tasa r* y su 
rendimiento esperado es inferior. Es un equilibrio de racionamien-
to del crédito. 
El exceso de demanda de fondos a la tasa r* está indicado por Z. 
La tasa de interés r11l , a la que la demanda equilibra la ofer ta , no es 
una tasa de equilibrio porque W1 banco podría aumentar sus bene-
fic ios fij ando r* y no rll1: a la tasa de interés más baja, r*, el banco 
podría distribuir por lo menos la misma cantidad de préstamos 
que antes aumentando al mismo tiempo el rend imiento promedio 
de los préstamos. 
Sin embargo, la tasa de interés no es ellmico elemento del con-
trato de préstamo que es importante. Las condiciones requeridas 
(garantías y participación personal en la inversión), que el banco 
impone a los solici tantes de préstamos, a fectan también el compor-
tamiento de deudores y acreedores. 
La elevación de la tasa de interés y de las condiciones de présta-
mo aumentan el riesgo del portafo lio de préstamos de los bancos, 
ya sea al desalentar a los deudores seguros o al inducir a los deu-
dores a invertir en proyectos más arriesgados, disminuyendo así el 
beneficio de los ban cos. 
En consecuencia, no es interesante para los bancos aumentar la 
tasa de interés o las condiciones de prés tamo cuando hay exceso de 
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demanda de crédito. En lugar de eso, los bancos se niegan a prestar 
a ciertos solici tantes y se es tablece un equilibrio de racionamiento 
en el mercado d e crédito. 
b) Úl rncionnlidnd económicn ael racionamiento del crédito. 
El análisis de D.M. ¡a!fee y F. Modiglimú 
laffee y Modigliani (1969) se cuestionan sobre la racionalidad, 
desde el punto de vis ta de los bancos, de fijar su oferta de crédito 
a un nivel inferior al del monto demandado por los solicitantes de 
préstamos cuando la tasa y el monto acordados son, en principio, 
determinados para maximi za r su beneficio. 
Es tos autores definen el racionamiento del crédito como una si-
tuación en la que la demanda de préstamos excede su oferta a la 
tasa comercial fijada por los bancos. Afirman que es prác ticamente 
imposible p ara los bancos el establecer tasas de interés significati-
vamente diferentes para sus cl ientes. Esto a causa de consideracio-
nes ligadas a la parte del mercado y a consideraciones sociales. Los 
bancos tienden entonces a limitar las diferencias entre las tasas, 
justificando estas diferencias por motivos como el tipo de industria 
y el tamaño de los ac tivos. 
Para es tos autores los bancos maximizan su beneficio clasifican-
do a sus clientes en un número reducido de grupos, en función 
del riesgo que representan. En esos grupos se impone una tasa de 
interés uniforme, aun si los miembros de cada clase presentan una 
heterogeneidad considerable respecto a la tasa de interés óptima 
desde el punto de vista del banco. 
En cada clase, la tasa de interés óptima para los bancos se sitúa 
entre las tasas máxima y minima que se asignarían a los di fe rentes 
clientes miembros de ese grupo. 
Desde el punto de vista de los bancos, no es rentable racionar a 
los cl ientes a los que se les aplicaría una tasa más baja, si las tasas 
fueran fijadas en función de cada caso particular. Al contrario, los 
bancos mejoran su rentabilid ad al racionar el crédito a los clientes 
cuya tasa óptima es superior a la de su grupo. 
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Estos autores señalan que la t.asa correspondiepte él cada grupo 
tenderá a situarse, como consecuencia de límites legales (tasa de 
usura) y sociales, en el nivel mínimo de las tasas adecuadas a esa 
clase. El resultado es que el racionamiento de crédito se efectuará 
principalmente en los g rupos de tasa de interés elevada. 
Concluyen que, debido a las características de la industria ban-
caria, en lo que concierne a la incertitud en el reembolso de los 
préstamos y la imposibilidad de los bancos para establecer dife-
rencias entre sus clientes de manera perfecta, el racionamiento del 
crédito es coherente con un comportamiento económico racional. 
Esta conclusión se mantiene aun si se reconoce que otras carac-
terísticas de los contratos de préstamo, como los plazos es tableci-
dos y las garantías exigidas, afectan también los costos y los rendi-
mientos esperados de los bancos. 
Jaffee y Modigliani afirman que si los bancos pud ieran diferen-
ciar libremente entre sus clientes a pa rtir de esas carac terísticas de 
los contratos de préstamo, el racionamiento de crédito no sería ne-
cesario. En efecto, es ta discriminación se identHicaría con aquella 
efectuada por un banco en situación de monopolio. En ese caso, el 
banco impone libremente a cada cliente una tasa de interés dife-
rente y maximiza sus beneficios al ofrecer todo el crédito solici tado 
a esa tasa. En este caso, el racionamiento del crédito no es rentable. 
Los bancos no tienen la posibilidad de discriminar perfectamente 
entre sus clientes y se ven obligados él distribuir mediante raciones 
su oferta de crédito a ciertos clientes. 
Si la tasa de interés aumenta, el racionamiento de crédito tende-
rá a aumentar y se concentrará principalmente en los deudores ya 
racionados, mientras para los clientes a bajo riesgo el racionamien-
to será mínimo o inexistente. La intensidad del racionamiento de 
crédito será más importante cuando la disponibilidad de fondos 
del sistema banca rio sea reducida. 
e) Asimetría de infonnncióll, inestabilidad ¡il1m/ciera y racionamiento del crédito 
En un universo de información imperfecta, una situación de ines-
tabilidad financiera que se traduce en baja de precios de los activos 
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en los mercados financieros, conduce a los bancos a reforzar su 
comportamiento de racionamiento como consecuencia de la fragi-
lización de sus balances. 
En efecto, la baja de los precios de los activos reduce el valor 
de los elementos del patrimonio propuestos como garantía de los 
préstamos. Los bancos no pueden evaluar el grado exacto de vul-
nerabilidad al riesgo de cada deudor individual ante esta baja . Co-
mo no son capaces de discriminar en detalle entre los deudores, los 
bancos prefieren un racionamiento general del volumen de créd ito 
a un aumen to indiferenciado de las tasas de interés debitoras que 
precipitaría las faLlas de sus deudores (Aglietta, 95). 
La inestabilidad financiera puede reforzar el comportamiento 
de crédi to de los bancos. En efecto, la baja del valor de los activos 
aumenta el riesgo de no reembolso y reduce el valor económico de 
las deudas. Esta desva loración de las deudas reduce la riqueza neta 
de los bancos a medida que la probabilidad de no reembolso de los 
deudores aumenta. Esto deteriora la evaluación de los bancos, que 
tienen entonces dificultades para otorgar nuevos créd itos. Corno lo 
señala M. Aglietta: por esta razón las dudas sobre la solvabilidad 
de las deudas pasadas puede repercutir desfa vorablemente en la 
reticencia de los bancos a otorgar nuevos crédi tos. Los bancos se 
ven obligados a un exceso de prudencia. 
La toma en cuenta del riesgo de no reembolso por los bancos 
mexicanos provocó la disminución de la tasa de crecimiento de su 
distribución de crédito en el periodo 1989-1993. 
D. Riesgo de no reembolso y distribución 
de crédito bancario en México 
Para apreciar las consecuencias del riesgo de no reembolso sobre 
la distribución de crédito en México, presentaremos aquí dos com-
paraciones simples. 
Primero, compararemos la progresión de la distribución de cré-
dito a l sector privado y la progresión de los créditos no reembolsa-
dos, lo que nos permitirá apreciar la necesidad de una discrimina-
ción de los créditos según su nivel de riesgo. Enseguida, efectuare-
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Gráfica elaborada <l partir de: OCDE, Etlldes ¿COIlOllllqllCS, Mcxique 1995, p . -ll. 
mas una comparación entre la evolución de la tasa de provisiones 
por riesgo y la tasa de crecimiento de la distribución de crédito al 
sector pri vado. Esta comparación constituye un indicador de la ac-
titud cada vez más prudente de los bancos mexicanos en su distri-
bución de crédito, como resultado de la toma en cuenta del riesgo 
de no reembolso. 
En particular, la puesta en evidencia de una relación inversa 
entre las provisiones por riesgo de no reembolso y la tasa de creci-
miento de la distribución de crédito al sector privado nos permitirá 
mostrar la incidencia nega tiva del riesgo de no reembolso sobre la 
oferta de crédito de los bancos. 
Las gráficas 39 y 40 muestran, respectivamente, la relación direc-
ta entre el crédito al sector privado y los créditos no reembolsados 
en el periodo 1989-1994 en México. Estas evoluciones reflejan la re-
orientación de la distribución del crédi to bancario, desde el sector 
Pllblico hacia el sector privado, 10 cual explica en gran medida el 
importante aumento del monto de los créditos no reembolsados. 
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~ H<1sta Marzo. 
En efecto, esta reorientación del crédi to significó el abandono de 
un cl iente seguro (el Es tado), en una situación en la que los bancos 
no estaban preparados para prestar al sector privado. Así pues, 
los bancos no tenían experiencia en la evaluación del riesgo de no 
reembolso y fácilmente prestaron, en consecuencia, a deudores de 
mala ca lid ad. Es te fenómeno se observó principalmente a nivel del 
crédito al consumo de los hoga res, pero tarnbién a ni vel del finan-
cia miento de las empresas, y de las MPME más par ticularmente. 
Como se observa en la gráfica 41 , la deterio ración de los ac tivos 
banca rios condujo a que una pa rte creciente de los capitales pro-
pios de los ba ncos fuera utili zada para la consti tución de reservas 
en previs ión de l riesgo. Esto muestra una ac titud más prudente 
de los bancos, que se man ifes tó en una d isminución del ritmo de 
crecim iento del crédito al sector privado (gráfica 42). 
Privilegiamos aquí la influencia de la rea lización del riesgo de 
crédi to, en tanto ca usa de la d isminución del ritmo de creci miento 
del créd ito bancario al secto r privado. Sin embargo, otros factores 
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Gráfica 42 
Tasa de crecimiellto real crédito sobre del crédito 
al sector privado (base 1987) 
70 
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Gráfica e laborada a partir de B. de M., [¡¡forme {/I/Iwl, varios años} de INEGI, 
Anuario estadístico 199-4 , p. 382. 
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contribuyeron a la de terioración de los activos de los bancos y a 
la disminución de la progresión del crédito. Entre es tos fa ctores 
citamos la desaceleración del crecimiento económico, el alza de las 
tasas de interés y el sobreendeudamiento de las empresas. 
La gravedad de las dificll/tades provocadas por la progresión de los cré-
ditos 110 reembolsados exigió la puesta en marcha de dijerell tes programas 
de ayuda al sector bancario, concernientes principalmente a la recapitnli-
zaciól'I de ciertos ballcos y n la reducCÍón de los intereses de las empresas 
deudoras de lamai10 pequci10 y mediallo. 
De las dos últimas gráficas se deduce una relación inversa entre 
la progresión d e las provisiones por riesgo y la oferta de crédito 
al sector privado, que pone en evidencia la limitación que la toma 
en cuenta del riesgo de crédito impone a la oferta de crédito de los 
bancos mexicanos. 
RESUMEN 
El cOlllportnmimto de mciO/1allliellto de crédito de los bancos I'S !/Il factor 
limitativo de la oferta de crédito que se manifiesta e/l lo lIIicrO<'CO/IÓlllico y 
quc está ligado n consideraciolles de mrtabilidad. En la explicación de este 
comportamiento, la teoría de la firma bancaria subrayó, en un primer 
momento, la toma en cuenta del ri esgo de no reembolso. La teoría 
contemporánea privilegia, en tanto elemento explicativo, 1" asimetría 
de información. Tomaren consideración esta última permitea Stiglitz y 
Weiss expl icar un equilib rio de racionamiento en el mercado de créd ito, 
ya Jaffee y Modigliani demostrar la racionalidad del com portam iento 
de racionamiento de crédi to de los bancos. 
Este comportamiento se ve reforzado por la inestabilidad financiera , 
que aumenta el riesgo de no reembolso de los préstamos de los bancos 
y los conduce a adoptar una actitud más prudente respecto a su dis-
tribución de crédito. 
Se observó una deterioración importante del portafol io de crédi to 
de los bancos mexicanos en el periodo 1989- 1993, que se explica por la 
progresión del crédito al sector pri vado en el marco de una deficiente 
evaluación del riesgo de crédi to. Esto pone en evidencia la necesidad 
de mejorar los esquemas de evaluación de riesgos util izados por los 
bancos mexicanos. Además, esta deterioración provocó un aumento 
254 
EL FIN ANCIA MIENTO BANCARIO 
considerable de las provisiones por riesgo de no reembolso, lo que 
redujo las posibilidades y la disponibilidad de financiamiento de los 
bancos, lo cual se manifestó en una reducción de la tasa de crecimiento 
de l crédi to a l sector privado en el periodo 1989-]993. 
CONCLUSiÓN DEL CAPíTULO 3 
El estudio del endeudamiento de los bnllcOS nllte el ballco Cl'lIt mI en México 
muestm que ese endeudamiento 110 f He representativo de !liJa economía 
de endeudamiento en el periodo estudiado, excepto en 1994. Esta 
constatación nos condujo el examinar los elementos que explican la 
debilidad de este endeudamiento y que contribuyen al equilibrio de 
los ba lances bancarios. 
Observamos así que, en el periodo de estlldio, los factores autól/omos de 
la liquidez bmlcaria desempeliaroll 1//1 papel globalmel/te favorable a ul/a 
reducida necesidad de refillfll/ciamiel1to de 105 balTcos. El el/deudall1iento 
extemo a corto plazo tambiéll permitió a los balIcos equilibrar SI/S balal/-
ces, sl/stitl/yéndose así ni re/illfl/lcinmienfo del bmlco ce/ llra/. 
Así, en 1989-1994, cuando se observó la progresión de la distri -
bución de crédito, los bancos equilibraron sus balances gracias a 
la cesión al banco cen tral de sus disponibilidades en divisas y a la 
progresión de su endeudamiento externo a corto pla zo. 
Las disposiciones de la política monetaria ponen en evidencia 
un análisis de la oferta de crédito en México basado en el multi-
plicador del crédi to. A este respecto, señalamos l/l/a e'l'o/l/cióll de la 
natl/ralezn de la oferla del crédito bancario ell México, desde una oferta 
básicamente exógena a la economía (1983-1988), hacia una oferta de 
crédito determinada por las necesidades de financia miento del sec-
tor productivo (1989-1994). En este último periodo, la progresión 
del crrdito constituyó una creación de medios de financiamien to 
que fue sostenida a posteriori por las disponibilidades de los bancos 
en divisas y por la progresión de su endeudamiento externo a cor-
to plazo. Ln demmlda de crédito determi"ó la oferta y el endeudamiento 
significativo de los ba/lcos alife el un/lco cel/tral, cOllstntado ell diciembre 
de 1994, IIlllestra q/le la satis/accióll de las necesidades de ¡i/wllciallliell-
lo de la economía exige la in/ervel/cióll del bnllco central a fin de dar 
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continuidad al sistema financiero. La lógica del divisor del crédito parece 
explicar, en el periodo 1989-1994, la oferta de crédito en México. 
Se puede considerar que en el periodo 1989-1994, el Juncionamiellto 
de la economía mexicana se aproximó al de una economía de endeudamien-
to: la demanda de crédito determinó la oferta, lo que condujo a 1111 endeuda-
miento importante de los bancos ante el mmco central en diciembre de 1994, 
alln cualldo el endelldal1liel1to de los bancos al1te los bancos extralljeros 
sustituyó en este periodo al endeudamiento ante el banco central. 
Esta afinnación es matizada, por un lado, por la constatación de que 
el endeudamiento sigllificativo de los bancos ante el banco central, que es 
U/10 de los elementos constitll tivos de /lna economía de endeudamiento, f ile 
Ull fellómello tempora/ligado a la crisis monetaria de diciembre de 1994 y, 
por otro lado, por el análisis de la incidencia del e/1deudamiento extemo 
de los bancos sobre el funcionamiento del sistema financiero 11Iexicfll/O . 
E/1 efecto, este elldelldal1liellto substituye al de los bancos ante el banco 
centra! y sitLÍa a la economía mexicana e/1 1111 sistema de economía endeu-
dada. Podría entonces pensarse que el SFM constituye 1m caso particular 
de ecollomÍa de elldeuda11liento. Sin embargo, la f llllción de pres tamista 
obligado de última instancia, realizada por el banco central en este tipo de 
ecol/armas, no se verifica en lo internacional. COllcluimos, wtollces, que el 
sistemn financiero mexicano /10 collstituyó !lila economía de endeudamiell-
lo en el periodo 1983-1994, sino /lila economía de crédito en el sentido dí' 
que el crédito bancario permite la realización de l/na parte importante de la 
actividad económica sin que esto implique una actividad sistemática dí' 
préstamo a los bancos comerciales por parte del banco central. 
Por 'otra parte, ya que la liquidez y la rentabilidad son dos cOlldiciolles 
permisivas de la oferta de crédito de los bancos, es ta última se ve limitada 
por la política mOlletaria y por la toma en cuenta del riesgo de crédito y 
de la asimetría de información. El estudio de la política monetaria 1'1111/111 
economía de elldeudamiento nos permitió CO /l statar que el funcionamiento 
del SFM difiere del de l/na eCO/lO/1/ía de endeudamiento en lo que cOllcieme 
la regulación monetaria. También COI/sta tamos el carácter restrictivo de la 
política //lol/etaria en México. Finalmente, examinamos las bases y la 
raciona lidad económica del comporta miento de racionamiento de 
crédi to de los bancos y observamos cómo el riesgo de crédito COlldlljO a 
la dismitl1lción de la lasa de crecimiento del crédito al sector privado por 
los bal1cos mexicanos el1 el periodo 1989-1993. 
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Capítulo 4 
Análisis estadístico del comportamiento 
bancario en México 
en el periodo 1983-1994 
ESTE CAPÍTULO ESTUDIA el comportamiento de los bancos mexi-
canos y busca poner en evidencia las características esenciales 
de su ejercicio en el periodo ]983-1994, en el que tuvo lugar un 
importante proceso de liberalización financi era, determinante de 
la evolución del funcionamiento de los bancos en México. Por una 
parte, la evolución de los pasivos u obligaciones de los bancos re-
fleja la intensificación de la competencia, fruto de la liberalización 
de las tasas pasivas. Por otra, la composición y monto de los ac tivos 
bancarios responde a las nuevas capacidades de financiamiento y 
de diversificación de actividades que la liberalización financiera 
permite a los bancos mexicanos. 
El estudio del comportamiento bancario se realiza, e/ltOllCeS, a partir 
de los balances bancarios. La evolución del lado derecho del balance 
-pasivo y capital contable-, al que nos referiremos como los pa-
sivos u obligaciones bancarios, nos provee de información sobre la 
capacidad de los bancos mexicanos pa ra financiar la inversión de 
las empresas. Distinguiremos en su análisis, por W1a parte, el con-
junto de bancos, y por otra, a la banca comercial y de desarrollo. 
Un elemento destacado lo constituye la participación del endeu-
damiento externo en el pasivo de los bancos mexicanos. En efecto, 
la debilidad del ahorro nacional en el periodo de estudio, los obli-
gó a obtener activos en los mercados internacionales de capitales 
para asegurar la continuidad de su activ idad de financiamiento. El 
endeudamiento externo desempeñó un papel decisivo en su capa-
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cidad de financiamiento y tuvo consecuencias negativas al contri -
buir a fragilizar su situación financiera. 
El análisis del lado izquierdo del balance nos permitirá, por 
su parte, es tudiar la evolución de las actividades bancarias y, en 
particular, de la actividad de crédito. Dentro de ésta, la evolución 
del financiamiento al sector productivo tiene un lugar importante, 
puesto que permite estab lecer conclusiones sobre la relación entre 
el monto de crédito distribuido y el nivel de ac tividad global en la 
economía. El! partiCl/lar, verificaremos In concll/sión obtel1ida eH el ca-
pítulo precedente, seglÍn In cunl el sis tema fillal/ciero mexical10 constitliye 
/lna economía de crédito. 
Examinaremos primero la capacidad de financiamiento de los 
bancos en el ámbito global, situando primero su dimensión en re-
lación con el PlB y observando la participación relativa de bancos 
comerciales y de desarrollo en el total de los pasivos bancarios 
(Sección 1). 
En un segundo apartado estudiaremos la estructura de los pa-
sivos bancarios y, puesto que los activos de largo plazo son deter-
minantes de la capacidad de los bancos para financiar la inversión 
de las empresas, evaluaremos su peso en el total del balance (Sec-
ción 11). 
Después exami.naremos la importancia y las características del 
financiamiento externo de los bancos y las consecuencias de éste 
sobre su actividad de financiamiento y sobre el funcionamiento del 
sistema bancario (Sección lll). 
Finalmente, analizaremos la evolución de los activos bancarios 
para establecer las características principales de su evolución, así 
como la importancia del financiamiento bancario del sector pro-
ductivo (Sección IV). 
EL FINANCIAMIENTO BANCARIO 
SECCIÓN 1 
DIMENSIÓN DE LOS BALANCES BANCARIOS 
EN M ÉxICO y PARTICIPACION ES RELATIVAS 
DE LOS BANCOS COMERCIALES Y DE DESA RROLLO 
EN EL TOTAL DE LOS PASIVOS BANCARIOS 
El objetivo de es ta sección es precisa r la importancia del monto 
de los balances banca rios. Evaluaremos la dimensión de los ba lan-
ces bancarios en México y examinaremos las participaciones de 
los bancos comerciales y de desa rrollo en el total de los pasivos 
bancarios. 
Para situar el tamaño de los balances banca rios relacionaremos 
el monto del total de los balances de los bancos comerciales y de 
desarrollo con el monto del PIB. Esta comparación se observa en el 
cuadro 39 y la grá fica 43. 
El monto del tota l de los balances bancarios respecto al PIB osciló 
entre 85.3% en 1986 y 49.8% e¡¡ 1990, Y su participación promedio 
en el periodo 1983-1993 fu e d e 63.5%. La dimensión de los balances 
banca rios en México es considerablemente inferior a la de países 
más desarrollados. Así, el radio to tal de activos de bancos comer-
ciales/PIB en México, Estados Unidos, Canadá y España, según 
la OCDE, representó, respectivamente, en 1993: 53, 91. 103 Y 161% 
(OCDE, 95). El volumen de los balances bancarios en México es, sin 
embargo, importante; esto refleja la preponderancia del sistema 
bancario en el sistema financiero mexicano. 
Las variaciones significa tivas constatadas en la participación de 
los balances bancarios respecto al PIB son, en gran parte, consecuen-
cia de la evolución contrastada de este último en el periodo de re-
ferencia . En efecto, mientras que en 1983-1988 el PIB tuvo tasas de 
crecimiento negativas o débiles (0.25% en promedio), en 1984-1994 
se mantuvo con tasas de crecimiento positivas (3.05% en promedio). 
Por otra parte, la participación de los bancos comerciales y de 
desarrollo en el monto total de los balances bancarios es significa-
tivamente diferente. 
El es tudio de la participación relativa de los bancos comerciales 
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Gilífien 43 
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Gráfica realizada a partir de los datos del cuadro 39, 
mexicano permite apreciar la capacidad de financiam.iento de cada 
uno. La participación en el periodo 1983-1994 se observa en el cua-
dro 40 y la gráfica 44. Se consta ta la predominancia de los bancos 
comerciales cuya participación, excepto en 1987 y 1988, es superior 
a la de los bancos de desarrollo. 
Ocurre una ampliación de la diferencia en la participación de 
los dos tipos de bancos en los sub periodos 1983-1988 y 1989-1994. 
En efecto, mientras que en el primero los porcentajes promedio 
respectivos de los bancos comerciales y de desa rrollo son de 52.3 y 
de 47.6%, en el segundo son, respectivamente, de 71.6 y de 28.4%. 
La participación promedio de los bancos comerciales en el total 
de las obligaciones bancarias en el segundo periodo representa así 
alrededor de 2.5 veces la de los bancos de desarrollo. 
Dos elementos explican esta evolución: a) en el marco de la libe-
ralización del sistema bancario, a partir de 1989, la libre determina-
ción de las tasas de interés pasivas y la aparición de nuevos instru-
mentos de ahorro dirigidos al público permitieron tUl crecim iento 
rápido e importante de las obligaciones de los bancos comerciales; 
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Gráfica 44 
Participación de los bnllcos comerciales y de desnrrollo /'11 el totnl 
de las obligaciol1cs de/ sistema bnl/cnrio (S;11 el 
Bnuco de México) ('n 1983-1994 
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Gráfica est.lblecida a partir de los da tos del cuad ro .JO. 
del financiamiento internacional por los bancos de desarrollo, fuen-
te trad icional de financiami ento de este tipo de bancos, desempeii.ó 
un papel importante en la evolución de su participación en el total 
de los balances bancarios. 
La evaluación de la dimensión de los balances bancarios permi-
te obtener dos conclusiones genera les sobre la capacid ad de finan -
ciamiento del sistema bancario (SB) y de cada uno de los tipos de 
bam.:o: a) In capacidad de fillnllóalllie/ilo de los bal/cos I/lexical/os ell este 
periodo fl/e c0I1sidernbleme/lte Íllferior a la de países II/(ís desarrollados, 
al/II cl/mldo el peso de Sl/S activos respecto ni PIB refleja la prepolldernllcia 
del 58 el/ el SFM; b) la capacidad de jil/allciallliel/to dr los bal/cos comer-
ciales es collsidernblel/lCllte sl/perior a la de 105 bal/cos de desarrollo y esta 
sl/perioridad se acentlÍn el l este periodo. 
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SECCIÓNII 
LA ESTRUCTURA DE LAS OBLIGACIONES 
DE LOS BANCOS MEXICANOS 
El análisis de este punto nos permitirá evaluar Sil aptitud para el financia-
miento de la inversión de las empresas. En efecto, las participaciones 
re lativas de las obligaciones a corto y largo plazo son un indicador 
del esfuerzo de transformación que los bancos deben realizar du-
rante las operaciones de financiamiento a mediano y largo plazo 
y, en consecuencia, de la importancia del riesgo de iliquidez que 
enfrentan. l Debido a la relación evidente entre la duración media 
de los activos y la duración media de las obligaciones, los bancos no 
pueden prestar, sin correr riesgos graves, por periodos sistemática-
mente más largos que los de sus obligaciones. El riesgo de ¡liquidez 
crece entonces con la liquidez de las obligaciones. EH esta sección 
pondremos en evidencia las características principales de la e~ trtlctllrn de 
las obligaciones de los bancos comerciales y de desarrollo. 
Puesto que la presentación de los balances bancarios en los do-
cumentos del Banco de México no faci lita la exposición de la parti-
cipación de las obligaciones de origen externo, trataremos ese tema 
en una sección aparte. 
Observaremos primero la estructura de las obligaciones de los 
balances de los bancos comerciales (§1) y, enseguida, la de los ban-
cos de desarrollo (§2). 
§1. LA ESTRUCTURA DE LAS OBLIGACION ES 
DE LOS BANCOS COMERCIALES 
La evolución de la estructura de las obligaciones de los bancos co-
merciales, en el periodo 1983-1994, se presenta en el cuadro 41 y 
J Como lo establecieron J. Gurley y E. Sha w, los intermediarios financieros 
centraliza n el .1horro a corto plazo y lo prestan a mediano y largo plazo, cumpliendo 
así una función de transformación que lleva consigo un riesgo de iliquidez que 
puede eva luarse median te el desequilibrio entre la estructura (por plazos) de los 
activos y de las obligaciones de los intermediari os fi nancieros. Ahora bien, aun si la 
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la gráfica 45. Se observa que las obligaciones a corto plazo de los 
bancos comerciales muestran una participación promedio muy 
diferente en los subperiodos 1983-1988 y 1989-1994, ya que ésta 
aumentó de 13.7% en el primero a 42.4% en el segundo. 
Las obligaciones de los bancos comerciales se caracterizan desde 1989 
por 511 importan te liquidez. La progresión de las obligaciones a CP 
obedece al aumento de los rubros "billetes, monedas y cuentas de 
cheques" y "ahorro a cp", los cuales incluimos en las obligaciones 
a CP.2 La participación promedio de esos dos rubros en los dos pe-
riodos considerados fueron : "billetes, monedas y cuentas de che-
ques", 8.7 y 14.4%; "ahorro a cp", 5.0 y 28.0 por ciento. 
La progresión del ahorro a CP refleja la multiplicación de las 
formas de ahorro como consecuencia del proceso de liberalización 
del sistema financiero mexicano, mientras que la progresión del 
rubro "billetes, monedas y cuentas de cheques" se explica esencial-
mente por la decisión de los bancos, desde 1989,3 de remunerar las 
cuentas de cheques. En efecto, el nivel de inflación, que fue signi-
ficativamente inferior al del primer periodo, no permite explicar la 
importante progresión de este rubro.4 
El aumento de las obligaciones a corto plazo de los bancos co-
merciales en el periodo 1989-1994 no habría sido seguramente tan 
importante sin la influencia ejercida por el fenómeno de inversión 
de la estructura de las tasas de interés que, aun cuando estuvo en 
medida de la transformación necesita, como acabamos de señalar, el estud io de la 
estructura de los acti vos, la participación de las obligaciones a corto plazo permite 
tener una idea general de ese fenómeno. 
2 La razón de haber utilizado esta clasificación es poner en evidencia el esfuerzo 
de transformación que los bancos comerciales deben realizar para financia r la in-
versión de las empresas. 
) El Banco de México señaló que "como consecuencia de la autorización de 
remun~rar las cuentas de cheques [ ... ] se pudo observar una transferencia masiva de 
las obligaciones de los bancos hacia esas cuentas". Como resul tado, la participación 
de las cuen t,)s de cheques en el agregado moneta rio M1 pasó de 42.7% en 1989 a 
71.3''/0 en 1993. Cf Banco de México, Informe {/II/UlI1993 , p. 56. 
~ Lo1 progresión promedio anual de los precios al consumo fue, en los periodos 
1985-1988 y 1989-1993, respectivamente, de 95.1 y 17.7"1" . Fuen te: OCDE, t.tudcs 
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Gráfica 45 







• Obl. a CP 
o Otros 
e Dep. a Plazo • C. de D . 
[] Ti!. a LP e Cap. Propios 
Gráfica establecida a partir de los datos del cuadro 42 . 
los dos periodos considerados, se acentuó en el transcurso de 1988 
a 1991. Esta inversión de las tasas de interés se aprecia en el cua-
dro 42. 
La progresión de las obligaciones a corto plazo tuvo como con-
trapartida la disminución de los depósitos a plazo (participación 
promedio en los dos periodos estudiados: 41.2 y 20.1% del total del 
balance) y de los certificados de depósito (8.5 y 3.5%). Los títulos 
a largo plazo redujeron también su participación (30.4 a 23.5%). 
Entre estos, las obligaciones disminuyeron su participación pro-
medio de 22.1 a 13.0 por ciento. 
Se observa, sin embargo, en la gráfica 45, una progresión de la 
participación de los depósitos a plazo y de los títu los a largo plazo 
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al final del segundo periodo. L.os certificados de depósi to, en cam-
bio, después de haber tenido una participación importante en 1988 
y 1989, son poco significativos hasta 1994. El mayor rendimiento de 
los instrumentos a corto plazo también motivó una sustitución 
de las cuentas de cheques y de los instrumentos de ahorro a corto 
plazo por los depósitos a plazo, pero también por los certificados 
de depósito y las obligaciones emitidas por los bancos comerciales. 
En los periodos 1983-1988 y 1989-1994, el conjunto de los capita-
les permanentes de los bancos comerciales (títulos a LP + capitales 
propios) representó en promedio, respectivamente, 32.6 y 27.7%. 
Los capitales permanentes disminuyeron entre 1987 y 1991 y, al 
contrario, a partir de 1992 y hasta 1994 mostraron una progresión 
constante que se explica en parte por el aumento de los capita-
les propios que se desarrollan desde 1988. A este último aumento 
contribuyó la progresión de las provisiones por riesgo de no pago 
desde 1989 (para el conjunto del sector bancario, aumentaron en 
porcentaje del total d e préstamos, de 0.2% en 1990 a 3.6% en 1994) 
(CX:DE,95). 
§2. LA ESTRUCTURA DE LAS OBLIGACION ES 
DE LOS BANCOS DE DESARROLLO 
Los bancos de desarrollo son instituciones encargadas del finan-
ciamiento de sectores específicos de la economía. Su objetivo prin-
cipal es facilitar el acceso a los mercados de crédito de los sectores 
económicos que no encuentran financiamiento ante los bancos co-
merciales o que sólo lo obtienen en condiciones muy desfavorables. 
Estas instituciones promueven el financiamiento de los proyectos 
de inversión a largo plazo de las MPME (micro, pequeñas y media-
nas empresas) al tiempo que reducen la diferencia en el costo de 
financiamiento respecto a las grandes empresas. 
Así, ante las favorables condiciones de financiamiento que ob-
tienen las CE en los mercados internacionales, la reforma de los 
bancos de desarrollo iniciada en 1988 tuvo entre otros objetivos 
permitir a las MPME financiarse a costos similares mediante el acce-
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GraJicn 46 
Estructllrn de Ins oblignciones de los bnncos 
de desnrrollo {'" Mh-iro (1983-1994) 
.Obl. a CP 
o Otros 
o Dep_ a Plazo • C. de O. 
O Tíl. a LP O Cap. Prop. 
Gráfica establecida a partir de los datos del cuadro 5. 
Los diferentes bancos de desarrollo en México en el periodo 
estudiado son Nafin (industria), Bancomext (comercio exterior), 
Banobras (infraestructura pública), Banrural (agricu ltura y ganade-
ría), Fira (agriculhl ra y ganadería), BNCI (comercio interior), Fidec 
(comercio interior) y Fovi (vivienda social). 
El cuadro 43 y la gráfica 46 presentan la evolución de la estruc-
hlra de las obligaciones de este conjunto de bancos en el periodo 
1983-1994. 
Observamos que la participación de las obligacio lles n corto pinzo 
(billetes, monedas, cuentas de cheques e instrumentos de ahorro 
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a plazo inferior a un mes) más las cuentas a plazo [instrumentos 
de ahorro (depósitos a plazo) y certificados de depósi tos] es poco 
significativa. Sin embargo, se constata una progresión de su partici-
pación, pues la suma de los dos rubros representó en promedio en 
los periodos ] 983-] 988 y 1989-1994, respectivamente, 9.8 y 14.7% 
del total del balance. Se subraya también la débil participación de 
las cuentas de cheques (incluidas en las obligaciones a corto plazo), 
que representaron 0.5 y 0.7% en promedio en los periodos estudia-
dos. 
El aumento de los rubros "obligaciones a corto plazo y cuentas a 
plazo" obedeció principalmente a la progresión de la participación 
de los certificados de depósito (eD) en el total de las obligaciones de 
los bancos de desarrollo (su participación promedio pasa de 0.6% 
en el periodo 1983-1988 a 5.4% en el periodo 1989-1993). Estos tí-
tulos aumentan a partir de 1989, y sobre todo desde 1992, debido 
principaimente al objetivo de diversificación de las fuentes de fi-
nanciamiento, que tuvo como consecuencia la modificación de la 
estructura de los activos de origen nacional. 
Se constata también la gran participación de los capitales permanentes 
(títulos a LP más capitales propios), que representaron en prome-
dio en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 86.8 y 
78.3% del total del balance, disminución que obedeció a la reduc-
ción de la emisión de obligaciones (deuda a largo plazo), que repre-
sentaron en promedio, en los periodos considerados, 78.3 y 71.4%. 
Los capitales propios mostraron, al contrario, una progresión al pa-
sar de 2.3% en promedio en el primer periodo a 6.9% en el segundo. 
Se observa, sin embargo, lma tendencia a la disminución en los años 
1993 y 1994, en los que representaron 6.3 y 5.2 por ciento. 
RESUMEN 
El aná lisis de la estructura de las obligaciones de los bancos de desarrollo 
muestra tma diferencia muy clara respecto a la de Jos bancos comerciales: 
mientras que en éstos predominan las obligaciones a corto plazo, en los 
de desarrollo se constata la predominancia de los activos de mediano y 
largo plazo. 
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Las obligaciones de los bal/cos comerciales mexicallos se caracterizan por 
Sil liqllidez, y esta característica se acent lló en el periodo 1989-1991 , lo qlle 
implica IIn riesgo de iliqllidez sigl! ificativo el! operaciones de fi nanciamiento de 
largo plazo de las empresas. SiH embargo, l/Ha evoluciólI favorable tu vo IlIgar 
ell el periodo 1992-1994, en el que progresaroll los capitales permanentes. 
l.J¡ característica principal de la eslrllclllm de las obligaciones de los bal1COS 
de desarrollo es, el! cambio, la preponderancia de los capitales permanentes 
(títulos a largo plazo y capitales propios). En el periodo de estudio se 
observó una reducción de su participación, pero acompañada de la 
modificación de su estructura en el sentido del aumento del peso de 
los capitales propios en detrimento del endeudamiento. La estructura 
de financiamiento de los BO los capacita para el financiamiento de los 
proyectos de inversión a mediano y a largo plazo de las empresas. 
SECCIÓN III 
EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO 
DE LOS BANCOS MEXICANOS 
Ante la debilidad del ahorro nacional. el mantenimiento de la ac-
tividad de fin anciamiento de los bancos mex icanos los obliga a 
obtener ac tivos en los mercados internacionales de capitales. Esto 
tiene como consecuencia que la participación de las obligaciones 
de origen externo en el total de las obligaciones de los bancos 
mexicanos sea significativa. Esta participación presenta, sin em-
bargo, características diferentes en los bancos comerciales y de 
desarrollo. 
El endeudamiento externo obliga a los bancos a disponer de las 
divisas necesarias para cubrir sus obligaciones financieras. A este 
respecto debe recordarse que la posesión de divisas por los bancos 
mexicanos estuvo sometida en este periodo a una reglamentación 
cuyos principios se flexibilizaron progresivamente. En efecto, se 
distinguen dos etapas principa les en el régimen del tipo de cambio 
en México durante esta etapa. 
En el mes de diciembre de 1982 se instaura la obligación de la 
cesión de divisas al Banco de México y un doble mercado de cam-
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bios que abarcaba, por una parte, una tasa de mercado controlada 
aplicable a transacciones determinadas (que representaban alrede-
dor de 70.0% de las transacciones comerciales y de todos los pa-
gos) y, por otra, una tasa de mercado libre, aplicable a las otras 
transaccion~s (FMI, 97) . Después, a partir de noviembre de 1991 y 
hasta diciembre de 1994, las di versas disposiciones del control de 
cambios fueron abandonadas y su tasa controlada se fusionó con la 
tasa libre en una tasa única que se ajustaba de manera progresiva. 
Posteriormente se mantuvo un régimen de flotación (dentro de un 
margen) del tipo de cambio respecto al dólar, y los bancos estuvie-
ron sometidos a la obligación de no presentar un endeudamiento 
neto en divisas superior a 15.0% de su capital. 
Examinaremos primero el endeudamiento externo de los bancos 
comerciales (§1) y, enseguida, el de los bancos de desarrollo (§2). 
§l. EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO 
DE LOS BANCOS COMERCIALES 
El cuadro 44 muestra la evolución del endeudamiento externo. 
La participación del endeudamiento de los bancos comerciales 
mexicanos, obtenido ante bancos e instituciones financieras ex-
tranjeras en el total del balance, representó en promedio en los pe-
riodos de 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 20.8 y 15.2%. Se 
observa el/tonces !lila disminllción, en promedio, del endeudamiento 
externo en el segundo periodo. 
Es necesario subrayar, sin embargo, lUla evolución importante 
en el segundo periodo: la progresión del endeudamiento externo a corto 
plazo. En efecto, su participación promedio en los dos periodos fue, 
para las deudas a largo plazo, de 19.0 y 9.8%, Y para las deudas a 
corto plazo, de 1.8 y 5.3%. Estas últimas aumentaron su participa-
ción de 2.0% en 1989 a 7.0% en 1994. 
Estas cifras sugieren que la progresión del crédito bancario ob-
servada desde 1989 y hasta 1994 fu e apoyada por el endeudamien-
to externo a corto plazo de los bancos comerciales mexicanos. La 
evoluóón del endeudamiento externo de los bancos comerciales se 
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ANÁLISIS ESTADíSTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN M~XICO 
Gráfica 47 
Participación del endeudamiento extemo a largo y a corto plazo 
ell el total del bala l/ce de 105 bal/cos comerciales (1983- 1994) 
GrMka establecida a pa rt ir de los da tos del cuadro 44. 
§2. EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO 
DE LOS BANCOS DE DESARROLLO 
El cuad ro 45 y la grá fica 47 muestran la evolución del endeudamien-
to externo de los bancos de desar ro llo en el periodo 1983-1994. 
El endeudamiento registrado en este cuadro es a largo plazo, 
obtenido principa lmente mediante la emisión de obligaciones, 
puesto que el de corto plazo fue prác ticamente inexistente en el 
periodo estudiado. 
La pa rticipación del endeudamiento externo en el total del ba-
lance de los bancos de desarrollo fue, en promedio en los periodos 
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ANÁLISIS ESTADisTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARJO EN MtxlCO 
Gráfica 47 
E/ldellrlamiellto extemo de los bancos de desarrollo (1983-1994). 
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Gráfica establecida a partir de los datos del cuadro 45. 
nUnución observada obedece al objetivo de racionalización de la 
utilización del financiamiento externo, establecido en el marco de 
la reforma de los bancos de desarrollo iniciada en 1988. 
La importancia del endeudamiento externo de los bancos de 
desarro llo está ligada a sus requerimientos de activos a mediano 
y largo plazo para sostener la inversión de las MPME. En efecto, su 
carácter de instituciones públicas implica la responsabilidad del 
gobierno en el respeto de sus compromisos financieros, lo que les 
permite obtener, en tanto cl ientes sin riesgo, activos en condicio-
nes de costo y de plazo favorables. Estos bancos financian así a las 
MPME en condiciones similares a las obtenidas por las grandes em-
presas (GE) que acceden d irectamente a los mercados financieros 
internacionales. 
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RESUMEN 
La debilidad del ahorro nacional obliga a los ba ncos mexicanos a fi -
nanciarse en los mercados internac ionales de capi ta les. El análisis de 
su endeudamiento externo en el periodo 1983-'1994 pone en evidencia 
dos características principales. 
Primera: la participaciólI del ende/ldamil'llto extem o ell el total del balance 
es claramellte superior ell los ballcos de desarrollo, lo que se explica por el 
objetivo de apoyar la invers ión de las MPME y por las posibi lidades de 
acceso de es tos bancos, en tanto instituciones públicas, a los mercados 
internacionales de capitales. 
Segunda: respecto a la estmct/lra del clldelldamiellto externo, observamos 
q/le el el/deudamiellto a corto plazo de los bancos comerciales es sig llijicafivo y 
progresa desde 1989 y sobre lodo el! 1994. En cambio, como consecuencia 
de sus objeti vos, el endeudamiento a corto p lazo de los bancos de 
desarrollo es prácticamente inexisten te. Su endeudamiento ex terno se 
reali za esencialmente a largo plazo. 
SECCIÓN IV 
E VOLUCIÓN DE LOS ACTIVOS 
DE LOS BANCOS M EXICANOS 
El análisis de la estructura de los activos bancarios nos permitirá 
verificar, por un lado, el predominio de la distribución de crédito 
en las ac tividades de los bancos mexicanos y, por otro, constatar un 
para lelismo en las evoluciones de la distribución de crédito y de la 
actividad económica. 
Este último aspecto se consta ta mediante el estudio d e la evolu-
ción del crédi to al sector industrial en el transcurso de los periodos 
1983-1988 y 1989-1994, en los que el nivel de actividad económica 
fue radica lmente diferente. 
El estud io de la función de financiamiento de los bancos mexi-
canos d is tinguirá la adquis ic~ón de tíh tlos y la distribución de cré-
dito. En el marco de esta última examinaremos la importancia del 
financiamiento en divisas de los bancos mexicanos. 
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Examinaremos primero la evolución de la estructura de los ac-
tivos de los bancos mexicanos (§1), y después la evolución de su 
función de financiamiento (§2). 
§1. EVOLUCIÓN DE LA ESTRUCTURA 
DE LOS ACTIVOS DE LOS BANCOS MEXICANOS 
El aná lisis de la evolución de la estructura de los activos de los ban-
cos nos permitirá apreciar la importancia relativa de las actividades 
de distribución de crédito y de adquisición de títulos negociables. 
Estudiaremos, en primer lugar, la estructura de activos de los ban-
cos comerciales (A), y enseguida la de los bancos de desarrollo (8), 
tratando de poner en evidencia las similitudes y diferencias en la 
evolución de los activos de esos dos tipos de bancos. 
A. La estructura de los activos de los bancos comerciales 
El cuadro 46 y la gráfica 48 muestran la evolución de la estructura 
de los ac tivos de los bancos comerciales en el periodo 1983-1994. Al 
distinguir dos periodos, 1983-1988 y 1989-1994, se observa la dis-
minución importante de las disponibilidades en promedio en los dos 
periodos señalados, respectivamente, de 24.5 a 4.0% del total de 
activos. Esta disminución obedece a la evolución de los depósitos 
interbancarios, mientras que las disponibilidades en divisas man-
tuvieron una participación promedio, constante en estos dos pe-
riodos, de alrededor 1.7% de los activos. 
La evolución de los depósitos interbancarios se explica, a su vez, 
por dos fenómenos: a) la importante progresión de la inflación en 
el periodo 1983-1988 y b) el desarrollo de los mercados financieros 
a partir de 1988, que impulsó la inversión en títulos a corto plazo 
de alto rendimiento (Cetes, Tesobonos, Certificados de Depósito, 
papel comercial). 
Los valores mobiliarios aumentan su participación promedio, de 
10.6% en el periodo 1983-1988 a 16.5% en 1989-1994, y alcanzan una 
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ANÁLISIS ESTADíSTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN MÉxICO 
Gráfica 48 
EvoluciólI de la est r/lctllYa de los activos de los bancos comercinles 
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Gráfica elaborada a partir del cuadro 46. 
los valores mobiljarios disminuyen y representan sólo 9.8% en 1994, 
debido a la reorientación de los activos de financiamiento de los ban-
cos del sector público al sector privado. Esta evolución es el resultado 
neto de la reducción de la participación de los títulos del sector públi-
co y del aumento de la participación de los títulos del sector privado. 
La característica prillcipal de la estructura de los activos de los ba-
lallces de los ballcos comerciales es la prepolldernllcia de la actividad de 
disfribllciólI de crédito, que representó en promedio en los periodos 
1983-1988 y 1989-1994, respectiva mente, 59.8 y 74.0%. Debe subra-
yarse el importante aumento de esta ac ti vidad a partir de 1991 , 
año en el que representó 67.9% del total de activos para alcanzar 
81.1 % en 1994. Esta progresión se explica por el proceso de libera-
lización del sis tema bancario que dio lugar a la intensificación de la 
competencia entre los bancos en el mercado de crédi to. 
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RESUMEN 
El análisis dí' la evolución de la estrJ/ctllra de los activos de los bancos co~ 
merciales pone en evidencia la prepollderallcia de Sil nctividad de crédito y fa 
progresión de Sil portafolio de valores mobiliarios, alentada por la aparición 
de títulos negociables en los mercados financieros emitidos por e l sec-
tor público y por el sector pr ivado (financiero y no financiero). La re-
orientación de los activos de financiamiento de los bancos comerciales 
desde el sector público hacia el sector privado tuvo como consecuencia 
una disminución de la participación de los valores mobi liarios a partir 
de 1991. Esta reorientación es tá ligada a la evolución contrastada de las 
necesidades de financiamiento del sector público (en disminución) y 
del sector p ri vado (en aumento) en e l periodo estudiado. 
B. La estructura de los activos 
de los bancos de desarrollo 
El cuadro 47 y la gráfica 49 muestran la evolución de la estructura 
de los activos del ba lance de los bancos de desarrollo en el perio-
do 1983-1994. Se observa que las disponibilidades representan 
un porcentaje muy bajo de los activos a lo largo del periodo. Su 
participación promedio en los periodos 1983-1988 y 1989-1994 fue, 
respectivamente, de 1.8 y 2.3%, Y es coherente con el carácter a 
mediano y largo plazo de las obligaciones de estos bancos. 
La participación de los valores mobiliarios es modesta; sin em-
bargo, progresa en el segundo periodo de 2.6% en promedio du-
rante el periodo 1983-1988 a 7.2% en 1989-1994. Esta progresión 
pone en evidencia el aumento del financiamiento bancario del sec-
tor productivo mediante la adquisición de títulos. 
Se constata también que fa distribllción de crédito es la actividad 
prillcipal de los ba/leos de desarrollo y su participación promedio es de 
74.8% en 1983-1988 y 79.7% en 1989-1994. 
La progresión de las actividades de crédito y de adquisición 
tuvo como contrapartida la disminución del rubro "otros activos", 



















































































































































































































































































































































EL FINANCIAMIENTO BANCARIO 
Grtificn 49 
Evolución de In estructura de los ae/ ivos 
de los bancos de desarrollo (1983~1994) 
1_ Disponib. [] Val. Mob. _ Crédito O Otros 
Gráfica elaborada a par tir del cuadro 47. 
riadas considerados, de 20.8 a 10.9%. Esta baja es tá ligada a la dis-
minución del financiamiento de las empresas del sector público 
por los bancos de desarrollo. 
RESUMEN 
La aclividad de crMito es prepollderante e/1 la eS/rIIC/llm de los activos de 
los ballcos mexicanos, tal/fo comadales [amo de desarrollo, y se acel/luó ('1/ 
el paiodo 1989-1994, a pesar de la progresiólI de SI/S porlafolios de vnlores 
mobilia rios. Se observa también que la participación de es tos últimos 
en el total de activos es netamente superior en el caso de los bancos 
comerc ia les. 
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§2. LA FUNCIÓN DE FINANCIAMIENTO 
DE LOS BANCOS MEXICANOS 
Estud iart!mos en este punto la ac tividad de financiamiento del sec-
tor productivo de los bancos que se realiza esencialmente mediante 
dos vías: la adquisición de títulos negociables y la distribución de 
crédüo. Sin embargo, es importante examinar previamente una 
de las particularidades del financi amiento de los bancos mexica-
nos: la importancia de su financiamiento en divisas. 
Un primer punto tratará el financia miento en divisas de los 
bancos mexicanos (A), enseguida examinaremos la evolución del 
financiamiento bancario mediante la adquisición de títulos (B) y, 
finalmente, analizaremos la evolución del financiamiento banca rio 
mediante la distribución de crédito (e). 
A. El financiamiento de los bancos 
mexicanos en divisas 
La importancia del financia miento ba ncario en divisas es una ca-
racterística tradicional del financiamiento bancario en México 
que refleja la participación significativa de las obligaciones de origm 
externo en el pasivo de los bnlances bancarios. Esta característica tie-
ne con secuencias importantes: a) el financiamiento en divisas tiene 
l/na il1fluellcia potel1cialmente negativa sobre el control monetario: una 
sustitución importante del dólar por la moneda nacional podría 
falsear, en efecto, la estimación de la evolución de los agregados 
moneta rios, s i és tos no toman en cuenta el fin anciamiento de los 
bancos en dólares (Ortiz, 81). 
b) Un financiamiento importante en divisas conduce a la dismi-
nución de la demanda de crédito bancario de las empresas en el 
caso de ausencia de mecanismos de protección a ca usa del riesgo 
cambiario, sobre todo si las empresas se encuentran ya muy en-
deudadas. La crisis de diciembre de 1994 puso en evidencia que 





























































































































































































































































































































ANÁLISIS ESTADíSTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN MÉxICO 
Gráfica 50 
ParticipacióJ/ del j il taHciallliel/to eH divisas eH el fatal del ba/mlce 









CrMic,1 elaborada con los dalos del ClIadro 48. 
de la OCDE mostró la importancia de la exposición del riesgo de 
cambio de lma muestra de CE mexicanas que cotizan en la bolsa.s 
El financiamiento en divisas expone a los bancos al riesgo de 
cambio en la medida en que sus compromisos en divisas en el pasi-
vo del balance no es tán equilibrados por ac tivos en divisas y com-
promete la capacidad de los deudores para reembolsar sus deudas 
en caso de depreciación de la moneda nacional. 
Examinaremos el fin anciamiento en divisas de los bancos co-
merciales (a) y, enseguida, el de los bancos de desarrollo (b). 
~ Ll OCDE explica el endeudamiento en divisas de las CE por su deseo de reduci r 
10 más posible la carga de in tere!'es (el casio del financiamiento externo al ser m.is 
reducido) en un momento en que el riesgo de depreciación era considerado como 
débil. Véase OCDE, Étud('s &ol1omiqu/'s de rOCOl:' , Mexique, 1995, p. 60. 
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a) El finallciamien to en divisas de los bm1cos comercia/es 
La evolución del financiamiento en d ivisas de los bancos comer-
ciales en proporción del tota l de su balance se observa e n el cuadro 
48 y la gráfica 50. 
Este tipo de financiamiento es significativo puesto que repre-
sentó, en promedio, en los period os 1983-1988 y 1989-1994, respec-
tivamente, 25.4 y 19.9%. Se observa una d isminución en el segundo 
periodo, ligada a la disminución del endeudamiento externo de los 
bancos comerciales que representó, en los dos periodos considera-
dos, respectivamente, 20.8 y 15.2% del total del balance. 
Los activos en divisas de los bancos comerciales son superiores 
a los pasivos en divisas.6 Sin embargo, /111 riesgo de ¡liquidez subsiste 
en este periodo en los balaHces de los bancos comerciales como consecuen-
cia de que alrededor de tres cllartas partes de Sil endeudamiento extemo 
está contra tado a corto plazo. 
Al riesgo cambiario se adiciona el impacto negativo de una de-
preciación sobre la capacidad de reembolso de las empresas mexi-
canas altamente endeudadas en divisas y con ingresos insuficien-
tes en divisas respecto a ese endeudamiento. 
b) El ¡iltnllciamiento en divisas de los bancos de desn rrollo 
La importancia de las obligaciones de origen externo en el ba lan-
ce de los bancos de desarrollo se ve reflejad a en el activo por la 
predominancia del fina nciamiento en divisas. Éste representó, respecti-
vamente, 55.7 y 56.3% del balance. La evolución del financia miento 
en d ivisas de los bancos de desarrollo se observa en el cuadro 49 
y la gráfica 51. 
6 La OCDE señala, en efecto, refiriéndose a la depreciación monetaria de diciembre 
de 1994, que: "La depreciación no tiene efecto directo sensible en los balances de 
los bancos mexicanos, ya que no pueden tener un endeudamiento neto en divisas 
superior a 15.0% de su capita!. Sus compromisos en divisas están, en consecuencia, 
compensados por sus activos en divisas. Globalmente la posición neta de los bancos 
en divisas era positiva, por lo que el efecto directo de la depredación fue una ligera 




















































































































































































































































































































EL FINANCI AMI ENTO BANCARIO 
Gráfica 51 
ParfiópaciólI del filla llóamit'lllo ell divisas C/1 ellofal 
del bala/Ice de los va/1cos de desarrollo (J 983-1994) 
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GrcHica elaborada con los datos del cuad ro -l9. 
La importancia del financiamiento en divisas de los bancos de de-
sarrollo está ligada a los objetivos perseguidos por este tipo de ban-
cos. En particular el apoyo a la inversión y a la actividad de expor-
tación de las MPM E, que implica la adquisición de bienes de capital 
y la organización de estructuras de comercialización en el extran-
jero, impone a los bancos de desarrollo la obligación de procurar a 
las empresas un financiamiento en divisas. 
RESUMEN 
El esllldio del filla/lóamil'lllo de los bancos II/exicallos eH divisas mlleslm la 
il/lportallóa de este lipa de jhuHlóamielllo 101/10 pam los Va/ICOS comerciales 
COIIIO pa/'{/Ios de desarrollo. El fina:1ciamiento en divisas refleja la impor-
tancia de los activos de origen externo en el pasivo del balance de 
los bancos mexicanos. Señalaremos, sin embargo, dos características 
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ligadas al tipo de banco. Primera: el financiamien to en divisas es mucho 
más importante en el caso de los bancos de desarrollo que en el de los 
comerciales. Segunda: la exposicíóu al riesgo de iliquidez es seusiblemeute 
sllperior en el caso de los bancos comercíales, cuyo endelldamiento externo 
está contratado mayoritariamente a corto plazo. 
B. El financiamiento bancario del sector 
productivo mediante la adquisición de títulos 
Observamos que a pesar de su progresión en el periodo 1989-1994, 
la participación de los títulos en el balance de los bancos mexicanos 
es modesta comparada con la de la actividad de crédito. Sin em-
bargo, el fenómeno de bursatilización se constata en los balances 
bancarios en México. Esta disminución de las forma s tradicionales 
de financiamiento (crédito) y la progresión del finan ciamiento 
media nte títulos, así como sus consecuencias a nivel de la par tici-
pación de los ingresos por comisiones en el beneficio banca rio, han 
sido seña ladas por diferentes autores (Osuna, 90; AMB, 90). 
Examinaremos la evolución de la estructura de títulos poseídos 
por los bancos comerciales (a) y, enseguida, la evolución de la es-
tructura de títulos poseídos por los bancos de desarrollo (b). 
a) Evolución de la es fnl cturn de los valores mobiliarios en el activo 
del balance de los bancos comerciales según el sector emisor 
Constatamos que la participación de los va lores mobiliarios en el 
total de los activos de los bancos comerciales mexicanos represen-
tó, en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 10.6 y 
16.5%. Esta progresión de la participación de los valores mobiliarios 
se acompañó de modificaciones importantes en la participación de 
los diferentes sectores. 
Observamos la evolución de la estructura de los valores mobi-
Uarios de los bancos comerciales según el sector emisor en el cua-
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Cnífica 52 
Eslrllclllrll de /05 valores lIIovi/inrios el! el activo 
dd valrlllce de los vallcos comercinles, segúII el sector ('lIIisor (1983-1994) 
I E:J l. fin . O S. públ. • S. Prv. O S. Ext. O Otros 
100% r , r - r - r r r 
ji ~ iiii ~ • ~ i.~ ~ 
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GrMiC<l cl<lbor<ld<l cun lus d<l tos del CU<ldro 50. 
a la participación de los títulos públicos que disminuye en pro-
medio en los period os 1983-1988 y 1989-1994, respectiva mente, de 
68.8 a 44.4°1.,. En los años 1992 y 1994 esa participación representó, 
respecti va mente, 35.4 y 2.3 por ciento. 
En contraste con esta dismin ución se observa que las participa-
ciones del secto r pri vado y de los intermediarios financieros aumen-
tan considerablemente. El sector p ri vado representa en promedio en 
los dos periodos, respecti vamente, 7.3 y 11 .2°h" Y los títulos emitidos 
por los in termediarios fin ancieros 2.7 y 24.6 por ciento. 
Dos factores ligados al proceso de liberalización del sistema 
financiero ex plican estos ca mbios. Primero: la apa ric ión de títulos 
negociables (principalmente los Certificados de Depósito y el pa-
pel comercial). Segundo: la reducción del défic it p t'l b lico y la ma-
yor par ticipación de los di fere ntes agentes económicos en la ad-
qu isición de títu los em itid os por el sector público. Esto último 
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Gi'riJicn 53 
Estructllra de los unlorl's II/oútlinnos {'II el nclwo del únlnl/Cl' 
de fos úallcos de desnrrollo, segull el seclor elllisor (1983-1994) 
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eráfica el .. ,borada con los d,ltos del cu,ldro 51. 
fue alentado por los poderes públicos, que buscaban modificar el 
modo de financiamiento del sector de lino monetario a uno basado 
en activos de ahorro. 
Se observa también tma progresión de los títulos provenientes 
del sector externo. Éstos representaron en los periodos 1983-1988 y 
1989-1994, respectivamente, 3.5 y 5.1 por ciento. 
La progresión de los títulos del sector privado y del sector ex-
terno se aceleró a partir de 1992, lo que evidencia la preocupación 
de !os bancos comerciales por diversificar su portafolio de títulos él 
fin de optimizar su rentabilidad en un ambiente más competitivo. 
Señalamos también que el mayor financiamiento del sector pro-
ductivo por los bancos refleja su importancia en el financiamiento 
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b) Evolución de la estn/ctura de los. valores mobiliarios cn el activo 
del bnlmlce de los bnncos de desarrollo, seglÍn el sector emisor 
La adquisición de títulos es una ac tividad poco significativa en 
el caso de los bancos de desarrollo, que representó en promedio 
2.6% de los activos en el periodo 1983-1988 y 7.2% en 1989-1994. 
Esta característica se explica porque este tipo de bancos no tiene 
como objetivo principal la maximi zación de su beneficio, sino la 
satisfacción de las necesidades de financiamiento de los sectores 
prioritarios de la economía. 
Se observa en el cuadro 51 y la gráfica 53, que la evolución de 
la estructura de los títulos poseídos por los bancos de desarrollo, 
según el sector emisor, es similar a la de los comerciales. En efecto, 
constatamos una disminución de la participación promedio, en los 
periodos 1983-1988 y 1989-1994, de los títulos del sector público 
(70.6 a 14.3%) y la progresión de la participación de los títulos de 
los intermediarios financieros (15.6 a 38.6%), del sector privado 
(8.6 a 27.7%) y del sector externo (1.4 a 4.9 por ciento). 
Un factor explicativo de estas evoluciones es la reorientación del 
financiamiento de los bancos de desarrollo del sector público hacia 
el sector privado. Esta reorientación fue uno de los objetivos de la 
reforma de estas instituciones emprendida a partir de 1988. 
RESUMEN 
El análisis de la evolución de la estructura del por tafolio de títulos 
de los bancos mexicanos, comerciales '. de desarrollo, muestra una 
característica común: la disminución de la participación de los títulos 
del sec tor público paralelamente a la progresión de los títulos emitidos 
por los intermediarios financieros, por el sector productivo (sector 
privado) y, también, en menor grado, por el sec tor ex terno. 
Esta evolución permite constata r la reorientación del financiamien-
to de los bancos mexicanos, comerciales y de desa rrollo del sector 
público hacia el sector privado, a la que contribuyeron la reducción 
de las necesidades de financiamiento del sector púb lico, la aparición de 
títulos negociables y la reforma de los bancos de desarrollo que tuvo 
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como objetivo, entre otros, dirigir e l financiamiento de este tipo de 
bancos hacia los sectores que acceden difícilmente al financiamien to 
de los bancos comerciales. 
C. El financiamiento bancario mediante 
la distribución de crédito 
La evolución del financiamiento bancario del sector industrial en 
México en el periodo 1983-1994 se encontró inscrita en un proce-
so más general de evolución de la distribución del créd ito. ASÍ, 
cuando se distinguen los periodos 1983-1988 y 1989-1994, durante 
el segundo se observan dos características principales en la evolu-
ción de la distribución de crédito: la progresión en términos reales 
del volumen de crédito distribuido y la reorientación del crédito 
bancario del sector público al sector privado. 
Ahora bien, es interesante observar en el crédito al sector priva-
do las participaciones respectivas del crédito dirigido a los particu-
lares y a las empresas. Esto nos permite un primer análisis del 
financiamiento bancario del sector productivo mediante distribu-
ción de crédito. El estudio de la estructura de la distribución de 
crédito según el sector económico beneficiario nos indica la impor-
tancia del crédito d irigido al sector industrial respecto al créd ito 
dirigido a los otros sectores económicos. Analizaremos entonces 
la evolución en términos reales del monto del crédito distribuido 
por los bancos mexicanos (a), la reorientación del crédito banca-
rio hacia el sector privado (b), la evolución de la estructura del 
crédito al sector privado (c) y la evolución del crédito bancario al 
sector industrial (d). 
a) Evolllción en términos renles del monto del crédito distribllido 
por los bancos mexicanos 
El proceso de liberalización del sis tema bancario mexicano que 
comenzó en 1988 y el proceso de privati zación de los bancos rea-
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Crédito distribllido por los ballcos comerciales y por los bmlcos 
de desarrollo (1 983-1984) (mil1olles de pesos de 1978) 
-+- B. COM o .......- B. de DES. 
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Gráfica elaborada a parti r de los da los del cuad ro 53. 
terbancaria. Esto condujo, en el ma rco de un ambiente optimista 
respecto a las perspectivas de evolución de la economía mexicana 
y del aumento de los activos en el periodo 1989-1994 a la progresióJ/ 
en térl1lú/os reales delmol/ to del crédito dist ribl/ ido por los bancos comer-
ciales. En cambio, el crédito distribuido por los bancos de desarrollo 
presentó una evolución d iferente, como consecuencia de reformas 
dirigidas a la disminución de los subsidios otorgados al sector 
público. La evolución del monto rea l del créd ito d istribuido por 
los ba ncos comerciales y de desa rrollo, en el periodo 1983-1994, se 
observa en el cuadro 52 y la gráfica 54. 
Se constata que el crédito de los bancos comerciales progresa en 
promedio en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 
de 609.2 a 921 .4 millones de pesos. Al contrario, en es tos dos perio-
dos el crédito distribuido por los bancos de desarrollo disminuye 


































































































































































































































































































































 ;: ;:: ¡;; ~ ~ ~ '" (5 
ANÁLISIS ESTADíSTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN M ÉxICO 
Gráfica 55 
ParticipaciÓI/ de [os sectores público y privado 110 fina ncieros 
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Gráfica elaborada a partir de los da tos del cuadro S-l. 
En el periodo 1989-1994 el crédito de los bancos comerciales pre-
sentó tasas de crecimiento positi vas. Sin embargo, hay una dismi-
nución en 1993. Esto puede atribu irse a una actitud más prudente 
de los bancos en su distribución de crédito ante la deterioración de 
sus portafoli os de préstamos (la progresión del créd ito distribuido 
se acompañó, en efecto, de la progresión de la cartera vencida). El 
crédito de los bancos de desa rrollo presenta tasas de crecimiento 
positivas sólo a pa rtir de 1992, lo que se explica por la racionaliza-
ción de su d istribución de crédito en el marco de los procesos de 
reorganización y de redefin ición de sus objetivos iniciados a parti r 
de 1989. Estas evoluciones explican el intercambio de posiciones, 
en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, de los bancos comercia les y 
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Gráfica 55 
Participaciól¡ de los sectores público y privado 110 filwl/cieros 
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Gráfica elaborada a partir de los datos del cuadro 54, 
El monto global del créd ito distribuido por los bancos mexica-
nos, comerciales y de desarrollo, progresa (en millones de pesos de 
1978) de 1 042.2 en 1988 a 1 692.3 en 1993. Esta progresión estuvo 
acompañada de un cambio muy importante: la reorientación del 
crédito desde el sector püblico hacia el sector privado. 
b) La reorien/ación del crédito bancario hacia el sector privndo 
La reducción del déficit público y la evolución de su financiamiento 
hacia uno en los mercados financieros, permitió un cambio fun-
damental en la orientación del créd ito de los bancos mexicanos. 
Mientras que en el periodo 1983-1988 el crédito bancario estuvo 
dirigido esencialmente al financiamiento del déficit pllblico, a par-
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Gráfica 56 
Crédito al sector privndo pur los BC y/os BO (Millones de pesos de 1978) 
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Gráfica elaborada con los d.1105 del cuad ro 55. 
Gráfica 57 
Crédito al sector privado por 105 RC y/os BO. Tasa de crecimiento renl 








Gráfica elaborada con los datos del cuadro 55. 
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tir de 1989 la capacidad de financiamiento del sector bancario se 
orientó prioritariamente hacia el privado. Esta evolución se observa 
en el cuadro 53 y la gráfica 55. 
Para los años 1983-1993, el monto total del crédito correspon-
de a la columna "Sistema bancario" y los montos del crédito a los 
sectores público y privado incluyen el crédito a los intermediarios 
financieros pertenecientes a esos dos sectores. Para 1994, el monto 
total del crédito corresponde a la suma de las columnas: "Banca 
comercial consolidada" y "Banca de desarrollo". 
Las participaciones promedio del crédito a los sectores público 
y privado en el total del crédito del sistema bancario (banca comer-
cial y de desarrollo) fueron, respectivamente, en el periodo 1983-
1988, de 66.3 y 30.6%, Y en 1989-1994, de 24.7 y 72.9%. Se constata 
la predominancia del crédito al sector privado en el periodo 1989-
1994. En 1993 las participaciones respectivas del crédito al sector 
público y al privado fueron, respectivamente, de 14.2 y de 82.9%. 
En este último año el monto del crédi to bancario al sector privado 
representó casi cinco veces el monto del crédi to dirigido al sector 
público. 
La progresión del monto del crédi to al sector privado, en térmi-
nos reales, se observa en el cuadro 54 y las gráficas 56 y 57. 
Se constata que el crédito al sector privado de los banclls comer-
ciales presenta tasas de crecimiento reales positivas e importantes 
a partir de 1989. Sin embargo, se observa una disminución en 1993, 
como consecuencia del nivel de endeudamiento alcanzado por ese 
sector (el monto correspondiente a 1994, a causa de una nueva me-
todología en la presentación de la información, no es comparable 
de manera rigurosa con el resto de la serie). En contraste, las tasas de 
crecimiento del crédito al sector privado de los bancos de desarro-
llo, comienzan a ser positivas sólo a partir de 1992. 
Sin embargo, la progresión del crédito bancario hacia el sector 
privado no favoreció en prioridad al sector de las empresas. Esto 
es puesto en evidencia por el anál.isis de la estructura del crédito al 
sector privado. 
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e) Evolllción de la estructllra del crédito de los ballcos comerciales 
y d(' los bnllCOS de desarrollo al sector privado 110 ¡Íl wl1ciero 
( (' /11 presas-pa rt ic 1 l/a res) 
El crédito a l sector privado abarca el crédito a particulares y a las 
empresas. Mientras que el primero concierne el crédito demandado 
para la compra de bienes de consumo durable y la cons trucción de 
vivienda, el segundo está ligado a las necesid ades de explo tación y 
de inversión de las empresas. El mejoramiento de las perspectivas 
económicas y la intensificación de la competencia hacia el final de 
los años ochenta explican la progresión del crédito solicitado tan-
to por los particulares como por las empresas en el periodo 1989-
1994. En particular, la progresión de la dema nda de crédito de las 
empresas fue consecuencia de la disminución de su tasa de autofi-
nanciamiento en es te periodo. 
Ahora bien, se consta ta una evol ución d iferen te de la estructura del 
crédito a la del sector privado pur los bancos comerciales y de desa-
rrollo (véase cuadro 55 y gráficas 58 y 59). En efecto, en el caso de 
los bancos comerciales, la progresión del crédito al sector priva-
do privilegió desde 1989 al sector de los particulares, cuya parti-
cipación en el total del crédito es mayoritaria en 1992 y 1993. Al 
contrario, el crédi to al sector privado de los bancos de desarrollo 
presenta en su composición una participación más importante de 
las empresas; esta característica se acentúa a partir de 1989. 
Sin embargo, debido a que el crédito de los bancos comerciales 
es predominante en el total del crédi to, hle el sector de los parti-
culares el que se benefició prioritariamente de la progresión del 
crédito al sector privado. 
d) Evolllción del crédito baHcorio al sector illdustrial 
La predominancia de los particulares en el crédito de los bancos 
comercia les al sector privado en el periodo 1989-1994 influyó na-
turalmente en la evolución de la estructura del crédito bancario 
según el sector de ac tividad beneficiario. El aná lisis de esta última 
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Gráfica 58 
Estruct/lra del crédito de lo~ Be al sector privndo no finnnciero 
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Gráfica elaborada con los da tos del cuadro 55. 
Gráfica 59 
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Gráfica 60 
Es/rue/ um del crédito brllllnr;o seglÍn el Sl'cfor de nctiuldnd. 
Crédito distribuido por los Be y los BD (7983- 7994) 
1_ Agrop. _Ind. _ Vivienda O Servo O Como O Gob. 
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Gráfica (' laborada a pMlir de lo!> dalo!> del cuad ro 56. 
de la evolución de la pa rt icipación de aquellos sectores ligados a 
los gastos de los par ticulares y del sector industrial en el to ta l del 
crédi to bancario. 
El análisis en términos reales del crédi to d irigido al sector in-
dustrial nos perm itirá, en par ticular, ver ificar un para lelismo entre 
las evoluciones del nivel de actividad económica y del volumen 
del crédito dirig ido a ese sector. 
Examinaremos primero la evolución de la estructura del créd ito 
bancario según el sector de actividad beneficiario (d.1.) y, ensegu i-
da, la evolución del crédito al sector indus trial (d.2.). 
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d.1) Evolución de la estructura del crédito bancario 
según el sector de actividad beneficiario 
La evolución del crédito bancario según el sector de actividad se 
presenta en el cuadro 56 y la gráfica 60. Se observa, primero, la 
importante disminución de la participación promedio del crédito 
al gobierno en el total del crédito, la cual se reduce en los periodos 
1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, de 39.4 a 20.1%. Esta par-
ticipación pasa de 32.2% en 1989 a 12.4% en 1993. Al contrario, se 
observa la progresión del crédito a los sectores vivienda, servicios 
y comercio, cuyas participaciones promedio aumentaron, respecti-
vamente, en los dos periodos considerados, de 3.0 a 7.6%, de 15.9 a 
26.1%, y de 6.5 a 14.5%. El conjunto de estos sectores representó en 
1993, casi 60.0% del total del crédito bancario. 
La progresión del crédito a es tos sectores refleja el crecimiento, 
a partir de 1989, del crédito a los particulares, es decir, del crédito 
destinado a la compra de bienes y servicios y a la construcción de 
vivienda. 
El sector " Agricultura, minerales y pesca" mantiene una parti -
cipación estable en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, con 9.4 y 
8.8%, respectivamente, del total del crédito bancario. 
Se observa que la participación promedio del créd ito a la indus-
tria disminuye en los dos periodos considerados, de 25.8 a 22.8 por 
ciento (gráfi ca 60). 
d.2) El crédito bancario a la industria 
El crédito bancario al sector industrial ma ntuvo una participación 
cons tante en el total del crédito en el periodo 1989-1994. Esto fue po-
sible gracias a la progresión en términos reales del crédito dirigido 
a este sector. Sin embargo, nos preguntamos si esta progresión fue 
suficientemente importante comu pa ra satisfacer el aumento de la 
necesidad de fin anciamiento de las empresas en este periodo. 
La cons tancia de la participación del crédito bancario al sector 
industrial en el total del crédito, en el periodo 1989-1994, impli-
có la progresión en términos reales del crédito a ese sector desde 
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Cuadro 57 
Crédito a la industria por los BC y por los BD (1983-1994) 
(millones de pesos de 1978) 
(1983) (1984) (1985) (1986) (1987) (1988) 
Monto 361.9 335.7 335.7 354.2 350.9 198.7 
T. de eL - 23.5 -7.2 o 5.5 -0.9 - 43.4 
1989 1990 1991 1992 1993 1994" 
Monto 229.3 250.0 288.6 354.3 344.0 459.6 
T. de Cr. 15.4 9.0 15.4 22.8 - 2.9 33.6 
Cuadro establecido a partir del INEGI, AIl1Ulrio estadístico, 1994, pp. 366 Y 382, para 
los años 1983- 1993. Pa ra 1994: Banco de México, /l rdicadores económicos, agosto de 
1996, pp. 1-32. 
· Una nueva metodología fue utilizada en la presentación de los ba lances bancarios 
a parti r de 1994, en consecuencia, los montos presentados para este año no son 








Crédito a la indl/stria por los Be y por los BD (1983-1994) 
(mil/olles de pesos de 1978 y tasa de crecimiento real) 
I_Monto ~T. de er. 
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1989. Sin embargo, como se observa en el cuadro 57, el monto real 
del crédito a la industria en 1993 es inferior al de 1983. Esta evo-
lución se explica por la importante disminución del crédito a este 
sector en 1988 (disminución que se produjo en el contexto de una 
reducción del volumen global del crédito distribuido por los ban-
cos mexicanos) y por la predominancia del crédito al consumo y a 
la vivienda desde 1989. 
Las tasas de crecimiento anual del crédito al sector industrial 
presentan signos opuestos en los periodos 1983-1988 y 1989-1994. 
Esas tasas son negativas en el primer periodo y positivas en el se-
gundo, excepto en 1993 (véase gráfica 61). Los montos promedio 
del crédito bancario al sector industrial son, en consecuencia, simi-
lares en esos dos periodos. Esos montos alcanzan, respectivamen-
te, 322.9 y 321.0 millones de pesos de 1978. 
La similitud de los montos del crédito dirigido a la industria en 
esos dos periodos se considera como una evolución insatisfactoria, 
ya que la necesidad de financiamiento de las empresas industriales 
en esos periodos fue radicalmente diferente. En efecto. en 1983-
1988 la FBCF fue en promedio nula o negativa, mientras que en el 
segundo periodo la intensificación de la competencia exigió a las 
empresas un importante esfuerzo de inversión. 
Esta progresión de la inversión provocó evoluciones contrasta-
das del comportamiento financiero de los diferentes tamaños de 
empresas industriales. Así, la progresión de la inversión de las CE 
industriales se tradujo en la disminución de su tasa de au tofinan-
ciamiento. La razón autofinancia miento / inmobilizaciones corpo-
rales, en promedio, en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, dismi-
nuyó de 165.0 a 61.0%. Esta disminución se intensificó a partir de 
1992, de manera que en 1994, fue de sólo 15.0%. Esta reducción fue 
equilibrada por un aumento de la utilización de crédi to bancario 
que progresó, en porcentaje del total del balance, de 16.6% en 1989 
a 34.3% en 1994. 
Al contrario, la progresión de la inversión de las MPME indus-
triales se tradujo en un aumento de su tasa de autofinanciamien-
to (au tofinanciamiento/ inmobilizaciones corporales), de 55.4% en 
1985 a 67.7% en 1990. 
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Estas evoluciones contrastadas en el comportamiento financiero 
reflejan la desigualdad en el acceso al créd ito bancario de las empre-
sas según su tamaño. Esta desigualdad falsea la competencia en be-
neficiod e las empresas más grandes. Antees ta situación, los bancos 
de desa rrollo buscan satisfa cer las necesidades de crédito banca -
rio de las MPME, a partir de una selección de proyectos de inver-
sión fundada en la rentabilidad y no en la capacidad financiera del 
solicitante. 
CONCLUSION DEL CAPÍTULO 4 
La evolución de] comportamiento bancario en México durante el 
periodo 1983-1994 responde al movi miento de liberali zación del sis-
tema financiero. Las ca racterísticas de esa evolución son puestas 
en ev idencia mediante el análisis de los balances bancarios. 
Por una parte, la evolución de los pasivos bancarios en este 
periodo permite destacar alglmas características importantes del 
comporta miento banca rio. 
Primera: ¡a capacidad de financiamiento de los bancos en México, 
medida por el peso de sus balances en relación con el PIB fue consi-
derablemente inferior a la de países más desarrollados; sin embar-
go, su peso refleja la predominancia del sistema bancario dentro 
del sistema financiero mexicano. Por otra parte, los bancos comer-
ciales muestran una capacidad de financiamiento considerable-
mente superior a la de los bancos de desarrollo. 
Segunda: los activos de largo plazo son preponderantes en la 
estructura de fin anciamiento de los 60; esta característica los hace 
entidades aptas para el finandamiento de los proyectos de inver-
sión de las empresas. Los ballcos comerciales, ell combio, deben aSI/1IIir 
lIn riesgo de ¡liquidez sigll~ficativo al fillal/cior proyectos de il1 versión, 
debido al importan te peso de los ac tivos de corto plazo en su es-
tructura de financiamiento y a su progres ión significativa a partir 
de 1989 y hasta 1994. 
Tercera: el eNdeudamieNto externo de corto plazo de los bmlcos comer-
ciales ticnc 11 /1 papel siglllficatiz )o ellla capacidad de fÍl1nllciallliel1to de los 
bal1cos mcxicnllOS y progresó en el period o 1989-1994. Al respecto 
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observamos que los balances bancarios se vieron fragilizados por 
la obligación de obtener divisas que permitieran cubrir el endeu-
damiento de corto plazo en moneda extranjera. Al riesgo de iliqui-
dez que surge de la actividad de transformación de los bancos se 
agregó, en consecuencia, un creciente riesgo de tipo de cambio que 
contribuyó al desencadenamiento de la crisis de 1994. 
El análisis de los activos bancarios, por su parte, muestra que la 
evolución del financiamiento bancario del sector industrial en Mé-
xico, durante el periodo 1983-1994, se encuentra inscrita en un 
proceso más general de evolución de la distribución del crédito 
bancario. Dos elementos esenciales de esta evolución los constituye/l la 
progresión en términos reales del volumen de crédito distribuido y la re-
orientación del crédito del sector público hacia el sector privado a partir 
de 1989. 
Esta reorientaciól1 del crédito bel1efició, sin embargo, principalmente 
a los particulares y sólo de mal1era sec/./l1daria a las empresas. En este 
lI1arco, }a participación del crédito dirigido al sector industrial en el fatal 
del crédito dismillllYó en promedio en el periodo 1989-1994 (compara-
tivamente con el periodo 1983-1988), mientras que la participación de 
los sectores ligados al conSllmo de los particulares (vivienda, sl'rvicios y 
comercio) progresó. 
Ahora bien, el sector industrial mantuvo W1a participilción esta-
ble en el total del crédito en el periodo 1989-1994. Esto fue posible 
gracias a la progresión en términos reales del crédito a ese sector. 
Esta constatación pone en evidencia Wl paralelismo elltre In evolu-
ción de la actividad ecol1ómica (que crece en este periodo) y el volumen 
del crédito al sector productivo, lo que permite sugerir que la economía 
meXiCfl11a CO/1S t ¡luye en este momento /l ila economía de crédito, entendida 
como economía en la qlle hay l./l1a relación de defermh1ación de la activi-
dad económica por el crédito bancario. 
La progresión del crédito al sector industrial parece, sin embar-
go, insuficiente respecto a l aumento de la necesidad de fin ancia-
miento de las empresas industriales en el periodo 1989-1994 en el 
que la FBCF aumentó considerablemente. 
Finalmente, la confrontación de ambos lados de los balances 
bancarios permite observar que la progresión del endeudamiento 
externo de corto plazo coincide con la del monto de crédito distri -
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buido, por lo que proponemos la hipótesis de que el financiamiento 
externo sustituyó al f inanciamiento del banco central y contribuyó a la 
crecien te distribllción de crédito en esta etapa. 
C ONCLUSI6N DE LA SEGUN DA PA RTE 
El establecimiento de un nuevo modelo de desarrollo en México 
desde 1983, que tuvo como una de sus prioridades la liberalización 
del sistema financiero, se reflejó en ca mbios fundamentales en el 
funcionamiento del sistema bancario y de la distribución de crédito. 
COllstatamos en esta segll nda parte el bajo nivel de endeudamiento de 
los bancos ante el banco central en la mayor parte del periodo 1983-1994. 
La modificación del modo de financiamiento del sector público y la 
desaparic ión del déficit púbUco al fin al de este periodo, gracias al 
proceso de priva tización de las empresas públicas, permitieron 
desde 1989 lIll fortalecimiento de la relación entre la actividad del sec-
tor produ ctivo y la oferta de crédito bmlcario. Este último es, desde en-
tOllces, endógeno a la economía. En el periodo 1989-1994, la oferta de 
crédito reflejó 11/1 mecanismo similar al del divisor de crédito: los bancos 
equilibraron SllS balances mediante la cesión de d ivisas al banco 
central y de su endeudamiento a corto plazo ante bancos extran-
jeros, este último sustituyó al refinanciamiento del banco central. 
El importante endeudamiento de los bancos ante el banco central 
de diciembre de 1994 a d iciembre de 1996 reflejó una obligación de 
re financiamiento que se ejerce sobre el banco central durante los 
periodo de intensa ac tividad económica. 
Estos cO lllportamielltos del sistema bal1cario, 110S llevall a sllbrayar ql/e 
el f Ull ciollamiento de la eCOl lOmía mexicana se acercó al de l/ na economía 
de endeudamiento. Sin embargo, es ta afirm ación es matizada por 
la d isminución progresiva del endeudamiento de los bancos ante 
el banco central después de diciembre 1994, lo que muestra que 
ese endeudamiento respondió a un fenómeno temporal ligado a 
la crisis monetaria y por la falta de un prestamista internacional 
de última instancia . Esta observación nos conduce a afirmar que la 
economía mexicana cOl1stituye IIIla economía de crédito. 
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El fortalecimiento de la relación entre el financiamiento banca-
rio y la actividad productiva es puesta en evidencia por la progre-
sión de títulos del sector privado en el balance de los bancos en 
detrimento de los títulos del sector público. En ese marco constata-
mos una evolllción positiva en términos reales en es ta etapa del crédito a 
la industria. 
Por otro parte, la progresión de la actividad de gestión de títulos de los 
bancos mexicanos no modificó en esa época el lugar prepollderallte de la 
actividad de crédito, lo que permite apoyar la opinión de que la ecollOlIlía 
mexical1a cOl1stituye /lna economía de crédito. 
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CONCLUSIÓN GEN ERA L 
La evolución del financiamiento bancario de las empresas in-
dustriales en México en el periodo 1983-1994 fue influida por 
modificaciones importantes del marco macroeconómico ligadas al 
establecimiento de un nuevo modelo de desarrollo. En efecto, el 
esta nca miento de la ac tividad económica en el periodo 1983-1988 
y su progresión en 1989-1994, así como la evolución radicalmente 
diferente de los principales indicadores macroeconómicos en los 
dos periodos, condujeron a las empresas industriales a adoptar 
comportamientos productivos y financieros muy contrastados. 
La liberalización del sistema financiero que constituyó uno de 
los ejes del nuevo mod elo de desarrollo y, en particular la priva-
tización del sistema bancario y su evolución hacia un esquema de 
banca w1iversal en el marco de la fo rmación de grupos finan cieros, 
también se tradujeron en un proceso de evolución de las activida-
des bancarias en el seno del cual la distribución de crédito tuvo 
ca mbios importantes. 
Las características del comportamiento financiero de las empre-
sas y de la oferta de crédito bancario están ligadas al marco ma-
croeconómico. Por eso el estudio de los factores que determinan 
el financiamiento bancario de las empresas industriales se realizó 
desde la perspectiva del funcionamiento global del sistema finan-
ciero. 
Utilizamos para este estudio la distinción teórica "economía de 
endeudamiento-economía de mercados financieros" como instru-
mento de análisis del funcionamiento del sistema financiero mexi-
cano. Ahora bien, una economía de endeudamiento se define por 
un doble nivel de endeudamiento: de las empresas ante los bancos 
y de los bancos ante el banco central. 
Estas características se observaron en México. Efectivamente, la 
utilización de crédito bancario por las empresas mexicanas es tra-
dicionalmente importante y se constató también, entre diciembre 
de 1994 y diciembre de 1996, un endeudamiento significativo de 
los bancos comerciales ante el banco central. 
Propll simos, entollces, como hipótesis cel1tral qlle el f il/a l1ciamiento 
ba/lcario de las empresas hldustriales en México se il1scribe en el marco 
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de un sistema financiero que funciona según una lógica cercana al de !lna 
economía de endeudamiento. 
El estlldio de la utilización del crédito bancario por las empresas in-
dustriales en México mostró que diferentes factores alentaron su endell-
danliento en el periodo estudiado. Eso ocurre con los factores ligados 
al ambiente económico, como la inflación y el sistema fiscal, pero 
también con los ligados al funcionamiento del sistema financiero, 
como el efecto de apalancamiento y la debilidad de la lasa de oulofi-
l1al1ciamie~lto de las empresas, cuyo nivel es representativo de !lna ecO/IO-
mía de endeudamiento. Otros factores rrucroeconómicos contribuye-
ron también al endeudamiento de las empresas, como los costos 
de agencia y la asimetría de la información. Estos dos factores de 
endeudamiento aportan, además, una explicación a los diferentes 
comportamientos financieros que constatamos entre las empresas 
según su tamaño. 
Respecto a este punto, mos tramos que en México hay una rela-
ción directa entre la utilización del crédito bancario y el tamaño de 
la empresa, lo que evidencia la restricción del acceso al crédito a las 
PME. Las teorías de la agencia y de la información permiten, desde 
este punto de vista, interpretar las características financieras de las 
empresas según su tamaño como consecuencia de los límites in-
formacionales. La intensidad de esos límites parece ligada al nivel 
de desarrollo del sistema financiero, determinante este último de 
esas características. También debe señalarse que la relación directa 
entre tamaño y acceso al crédito bancario en México favorece la 
concentración indus trial tan ventajosa para las empresas transna-
cionales. 
El análisis de la estructura finandera de las empresas industria-
les según el tipo de industria permitió subrayar la relación directa 
entre el peso de los activos fijos tangibles en el balance y la utiliza-
ción del crédito bancario por las empresas. 
Nuestro estudio de In estructllm financiern de las empresas indllstrin-
les permite sobre todo evidenciar In preponderancin del crédito bnncnrio 
entre sus fuentes de financiamiento externo, lo que comprueba el primer 
nivel de endelldamiento constitutivo de una economía de endeudamiellto 
en México. 
Sin emúargo, aunqlle el estudio de la utilizaciól1 del crédito ba/lcario 
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por fa s empresas 11Iexicalws permite cOllstatar en México las bases renles 
de lI/W economía de endelldamiento, es decir , la debilidad de In tasa de 
autofilwncial11iento y el endeudalniellto de las empresas allte los bancos, 
el alullisis del re financiamiento di los bancos por el VIII/CO cent mI mllestra 
que en la mayor parte del periodo estl/diado (1 983-1994), el cndel/da-
miellto de los bancos ante el banco central 110 fl/e ¡Ildicador de lI/W ecollo-
mía de wdeudamiento. 
COl1statalnos qlle la evolución de los factores al/tónomos de la liql/idez 
bancaria propició 1//1 refimlllciamiellto de los ballCOS all te el banco centml 
redl/cido y que el endeudamiento externo a corto plazo de los bancos les 
permitió equilibrar sus balallces, sllstituyendo este último al refhtnncia-
miento del banco cell tral. 
Señalamos también una modificación de la natura leza de la 
oferta de crédito bancario desde una oferta en gran med ida exóge-
na a la economía, puesto que estaba consagrada mayoritariamente 
al financiamiento del défi cit público (1983-1988), hacia una ofer-
ta de crédito determin ada por las necesidades de financiamiento 
del sector productivo (1989-1994). En este último periodo la pro-
gresión del crédito constituyó una creación de medios de finan-
darniento sostenida a posteriori por la cesión de divisas al banco 
centra l y p or el endeudamiento externo a corto plazo. La demanda 
de crédito determinó la oferta de créd ito según la lógica del d ivi-
sor de crédito, y el importante endeudamiento de los bancos an te 
el banco centra l, consta tado en d iciembre de 1994, muestra que la 
sa tisfacción de la necesidad de fin anciamiento de la economía exi-
ge la intervención del banco central, que cierra así el circuito de 
financia miento de la economía. 
El f/l/lciollalniellto de la economía entre 1989 y 1994 se aproximó el1-
tOllceS al de 1lI1 sistema final/ciero de ecollomía de endelldamiento. Sin 
embargo, esta afirmación debe ser matizada por las observaciones 
siguientes: 
Primera: el elevado endeudam iento de los bancos ante el ban-
co central en d iciembre de 1994 se redujo progresivamente, lo que 
muestra que se tra tó de un fenómeno temporal ligado a la crisis 
monetaria de ese mes. Los créditos del banco central a los bancos 
creadores de dinero representaron, así, en dic iembre 1994 y en di-
ciembre 1996, respectivamente, 106 y 11.5% de la base monetaria. 
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Segunda: alU\ cuando la sustitución del endeudamiento exter-
no a corto plazo de los bancos por el refinanciamiento del banco 
centra l permitiría suponer que el sistema financiero mexicano cons-
tituye un tipo particular de economía de endeudamiento, consta-
tamos que la función de prestamista obligado de última instancia, 
realizada por el banco central en ese tipo de economía, no existe en 
e~ ámbHo internacionaL 
Concluimos, entonces, respecto a nuestra hipótesis central, que el fi-
1UlI1ciamiento de las empresas il1dustriales en México se illscribe el l el 
/l/arco de lIll sistema fillanciero qlle CO l1stitllyÓ !/lUl ecol/omÉa de crédito 
en el periodo 1993-1994 y cuyo f ll l1cionamiellto se acercó al de lIlJa eCO IIO-
mÉa de endeudamiellto entre 1989 y 1994. 
El es tudio de los instrumentos de la política monetaria permitió 
verificar que el fll/"lciol1a l1liento del sistema fi nallciero lIleXiCnllO difiere 
del de /lila ecollomía de endel/damie/1to elllo q/le cOllcieme a la regll{acióll 
IIlO1letaria. 
Por otra parte, observamos que desde 1989 la actividad de fi-
nanciamiento de los bancos se origina cada vez más en la nece-
sidad de financiamiento que presenta el sector productivo. Esto 
es evidente por la progresión de los títulos del sector privado en 
el balance de los bancos, en detrimento de los títulos del sector 
público, pero sobre todo por la reorientación del crédito bancario 
desde el sector público hacia el sector privado que benefi ció, sin 
embargo, principalmente a los particulares y no a las empresas. 
Lo anterior se reflejó en la progresión de las participaciones, en el 
tota l del crédito distribuido, de los sectores de ac tivid ad ligados al 
consumo de los particulares: alojam iento, servicios y comercio, y 
por la disminución de la participación del crédito dirigido al sector 
industrial. 
La oferta de crédito bancario al sector industrial progresó, sin 
embargo, en términos reales entre ]989 y 1994. 
COl1statamos también el lugar predomiIH1I!te que fa distribucióll de 
crédito oCl/pa ellt re las actividades bancarias. Esto a pesar de la progre-
sión de su ac ti vidad de gestión de activos fin ancieros. 
El estudio del financiamiento bancario de las empresas indus-
triales en México muestra que la utilización del crédito bancario 
por esas empresas obedece fundamenta lmente a la debilidad de su 
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tasa de au tofinanciamiento y que la importancia de su endeuda-
miento está ligada directamente a su tamaño. Esto muestra la res-
tricción en el acceso al créd ito bancario de las PME, que se inscribe 
en un ma rco macroeconómico de limitación del volumen global de 
crédito, resultado de la debilidad del ahorro nacional y del redu-
cido monto de refinanciamiento otorgado por el banco centra l y 
que obedece, a nivel microeconómico, a que los bancos toman en 
cuenta el riesgo de no reembolso y la asimetría de la información. 
Finalmen te, la progresión del financia miento de las empresas 
mexica nas mediante la emisión de activos financieros y del mon-
to de esos activos en el balance de los bancos, subraya la impor-
tancia de analizar las consecuencias de estas evoluciones sobre el 
comportamiento financiero de empresas y de bancos, así como las 
implicaciones del desa rrollo de los mercados financieros sobre el 
fW1Cionamiento del sistema financiero mexicano. 
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ANEXO. Empresas que componen la muestra utilizada en el 
análisis de la estructura financiera de las CE. Clas ificación por ra-
ma y por sector de ac tividad . 72 empresas. 
Industrias intermediarias. 30 empresas 
Materiales de 
construcción MiHerales Química Siderurgia Meta/llrgía CnuellO 
Apaseo Friseo Celanes Ich Almexa Euzkadi 
Cemex GMéxico Cydsasa Tamsa Al um 
Ceramic Penales Linde Naeobre 







Indu st rias de equipamiento. 15 empresas 
Automóvil EléclriCC/-declrÓ¡ lím Metal -lIlecánica 
Cisamex Codumex Acmcx 
Ealon Ericson Epn 
1Deere lem 
Moresa Indctel 
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Il1dllstrias de consllmo. 27 empresas 
Alillll'"los BÍi'lIt'S dI> 011511/110 Pnpd Tl'Xtil 
Acco Berol Aa tensa Cierres 
Argos Diana Crisoba Geasa 
Bimbo Ecko Empaq Martin 
Campus Synkro Kimber Parras 
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